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Indicadores Generales

Nombre oficial Estado Plurinacional de Bolivia
Superficie/Area (Km2)® 1.098.581
Indicadores Sociales
Poblacion total (MM) 10,39
Tasa de crecimiento de la poblacién entre censos 2001 y 2012 @ 2,03
Indicadores Econémicos
PIB a precios corrientes de mercado (MM de Bs)® 186.813
PIB a precios corrientes de mercado (MM de $us)? 27.232
PIB per cépita anual (Bs)? 17.980
PIB per céapita anual ($us)” 2.621
Tasa anual de crecimiento del PIB? 52
Inflacién anual acumulada 4,54
Tipo de cambio nominal (Bs/$us fin de periodo) 6,96
Exportaciones de bienes y servicios FOB (MM de $us)” 12.178
Importaciones de bienes y servicios CIF (MM de $us)® 9.687
Oferta monetaria (M1) (% del PIB)” 23,7
Bolivianizacion de los depositos en el sistema financiero (%) 72,0
Bolivianizacion de la cartera en el sistema financiero (%) 80,0
Reservas Internacionales Netas del BCB (MM de $us)’ 13.927
Deuda externa publica (% del PIB)"® 15,7
Deuda interna puiblica (% del PIB)°® 17,2

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
@ por su extension geogréfica, Bolivia ocupa el 5° lugar en Sudamérica, 8° lugar en América y 28° en el mundo
@ Segln Censo de Poblacién y Vivienda 2012
@ Incluye saldos de la deuda de corto, mediano ylargo plazo a diciembre de 2012
“ Deuda interna del Sector Publico No Financiero y del Banco Central de Bolivia con el sector privado a diciembre de 2012
P Preliminar



General Indicators

Official name Plurinational State of Bolivia
Area (km2)® 1,098,581
Total population (MM) 10.39
Growth rate of the population between 2001 and 2012 censuses ? 2.03
GDP at currente market prices (Bs MM)? 186,813
GDP at current market prices ($us MM)° 27,232
Anual per cépita GDP (Bs)” 17,980
Anual per cépita GDP ($us)® 2,621
Anual growth rate of GDP(%)° 5.2
Accumulated annual inflation (%) 454
Nominal Exchange Rate (BS/$us end of period) 6.96
Exports of goods and services, at FOB Value ($us MM)° 12,178
Imports of goods and services, at Adjusted CIF Value ($us MM) 9,687
Money supply (M1) (% of GDP)” 237
Bolivianization of deposits (%) 72.0
Bolivianization of loans & credits (%) 80.0
International net reserves ($us MM)? 13,927
External public debt (% of GDP)P®) 15.7
Internal public debt (% of GDP)P®) 17.2

SOURCE: National Institute of Statiscs - Central Bank of Bolivia
@ Byits geographical area, Bolivia is the 5th country in Sourth America, 8th in America and 28th in the world
@ According to the Population and Housing Census 2012
@ Includes short, medium and long term stocks updated to december, 2012
“ Non Financial Public Sector and Central Bank of Bolivia Internal Debt with the Private Sector updated to december 2012
P Preliminar
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PRESENTACION

En cumplimiento de la Constitucion Politica del Estado (CPE) y la Ley N° 1670, el
Banco Central de Bolivia (BCB) pone a disposicién del publico la Memoria Institucional
correspondiente a la gestion 2012.

Através de esta publicacion, el BCB informa a la sociedad sobre las acciones ejecutadas
en cumplimiento de su mandato constitucional de “mantener la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda nacional para contribuir al desarrollo econémico y
social.”

Este entorno no fue el mas propicio para la economia nacional; sin embargo, las
acciones de politica coordinadas permitieron que nuevamente se alcancen resultados
positivos. En efecto, la actividad econdmica registr6 una vez mas una tasa de
crecimiento superior al 5%, fundamentada en el buen desempefio de la demanda
interna y, en menor medida, en la contribucién positiva de la demanda externa. Desde
una perspectiva sectorial, las actividades que dinamizaron el crecimiento fueron el
sector de servicios financieros y el de hidrocarburos.

El destacable desempefio del sistema financiero estuvo vinculado a los mayores
crecimientos absolutos de créditos y depdsitos registrados en la historia econémica
del pais. Ademas, éste dio continuidad al proceso de recuperacion de la soberania
monetaria, con una creciente participacion de la moneda nacional que alcanzé a fines
de gestidn a 72% en los depdsitos y a 80% en los créditos, cifras por encima de los
ratios observados hace una década (menores al 10%).

Este entorno no fue el més propicio parala economia nacional; sin embargo, las acciones
de politica coordinadas permitieron que nuevamente se alcancen resultados positivos.
En efecto, la actividad econémica registro una vez mas una tasa de crecimiento superior
al 5%, fundamentada en el buen desemperio de la demanda internay, en menor medida,
en la contribucion positiva de la demanda externa. Desde una perspectiva sectorial, las
actividades que dinamizaron el crecimiento fueron el sector de hidrocarburos, servicios
financieros y el sector agropecuario.

También fue destacable el desempefio del sistema financiero, con crecimientos
absolutos de los depositos y créditos que se constituyeron en los mayores en la historia
economica del pais. Ademas, siguid el proceso de recuperacion de la soberania
monetaria, con una creciente participacion de la moneda nacional que alcanzé a fines
de gestion a 72% en los depdsitos y a 80% en los créditos, cifras por encima de los
ratios observados hace una década (menores al 10%).

Cabe puntualizar que, tanto el crecimiento del sistema financiero como el mayor uso
de la moneda nacional en sus operaciones, fueron inducidos significativamente por las
acciones de politica monetaria del BCB coordinadas con el Organo Ejecutivo.

De esta manera, los saldos positivos obtenidos en las cuentas fiscales y externas
incidieron favorablemente en el incremento de las reservas internacionales, mayor
competitividad global (ambiente macroeconémico) y mejora en las calificaciones de
riesgo.

La inflacion tuvo un comportamiento estable y se situ6 dentro de los margenes
previstos a inicios de gestion. La regulacion oportuna de la liquidez, por parte del BCB
y las acciones del Organo Ejecutivo, destinadas a promover el abastecimiento de los
mercados y una politica fiscal prudente, fueron determinantes para el logro de estos
resultados.
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Por otra parte, en el marco de un enfoque innovador en sus politicas, el BCB continu6
otorgando créditos a las Empresas Publicas Nacionales Estratégicas (EPNE) y también
aprobo la transferencia y el crédito al recientemente creado Fondo para la Revolucién
Industrial Productiva (FINPRO). De este modo, el BCB realizé una contribucion directa
a las actividades de sectores estratégicos, asi como a emprendimientos de pequefios
y medianos productores a ser financiados por el FINPRO. Estos aportes directos
al crecimiento y desarrollo econémico, ademas de las funciones tradicionalmente
asignadas para el control de precios, distinguieron al esquema de politicas del BCB
durante las ultimas gestiones.

En perspectiva, los resultados positivos en 2012 constituyen parte de un proceso iniciado
en 2006, en el que tuvieron lugar grandes y continuos avances socioeconémicos en
el pais; etapa caracterizada por un crecimiento sostenido del producto, el consiguiente
incremento de los ingresos por habitante, ademéas de la mejora de los indicadores
sociales y la calidad de vida de la poblacién boliviana.

Se debe destacar también la aprobacion del Plan Estratégico Institucional (PEI) del
BCB para el periodo 2013-2017, donde se establecen los principales lineamientos que
conduciran las acciones institucionales a mediano plazo. Los Objetivos Estratégicos
del PEI apuntan a mejorar la eficiencia y efectividad de las politicas del BCB, asi como
su gestién administrativa y su interrelacién con la sociedad. La consecucion de estos
objetivos sera de gran importancia para que el BCB profundice su contribucion (en el
area de su competencia) al logro de las metas establecidas en la Agenda Patri6tica
2025.

Finalmente, a nombre de las autoridades y servidores publicos del BCB, tengo
a bien reafirmar el compromiso institucional de cumplir a cabalidad la mision
constitucionalmente encomendada, contribuyendo de modo oportuno y efectivo al
proceso de desarrollo econémico y social del pais.

Marcelo Zabalaga Estrada
Presidente a.i. del BCB
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RESUMEN EJECUTIVO

Durante el primer trimestre de 2012 la actividad econémica mundial dio indicios de
una leve recuperacion. No obstante, ante: i) el recrudecimiento de la crisis de deuda
soberana en la Zona Euro; i) moderados indicadores de actividad econémicaen EE.UU.;
iii) el debilitamiento de la demanda global; y iv) la consecuente desaceleracién de las
economias emergentes, la economia mundial experimenté un nuevo debilitamiento.
Fue asi que el crecimiento global estimado para 2012 (3,2%) se situ6 0,8 puntos
porcentuales (pp) por debajo del observado en la gestion previa (4,0%).

En la Zona Euro, la incertidumbre, las tensiones financieras y las medidas de ajuste
para la reduccion del déficit fiscal, determinaron el ingreso de este grupo de economias
en una fase recesiva. De igual forma, el comportamiento de los mercados financieros
y las expectativas de ajustes fiscales de magnitud, incidieron negativamente en el
desempefio de la economia estadounidense, la cual debi6 mitigar estos efectos a
través de impulsos monetarios y acuerdos fiscales.

El menor dinamismo de las economias avanzadas se tradujo en el deterioro de la
demanda externa global. En este contexto, paises emergentes como China e India
enfrentaron caidas en sus ingresos por exportaciones, ademas de contracciones
en sus sectores industriales y menores flujos de inversién extranjera directa. Como
resultado, estas economias alcanzaron menores tasas de crecimiento con leves
repuntes a finales de afio.

De igual manera, en América Latina, economias como Brasil y Argentina
experimentaron la ralentizacién de su actividad a pesar de las diferentes medidas de
estimulo implementadas. En contraste, Perl, Venezuela, Chile y Bolivia, destacaron
al registrar tasas de crecimiento superiores al 5% y por encima del promedio regional
(3,1%), gracias a la fortaleza de su demanda interna.

Los precios de los commodities reflejaron comportamientos diferenciados. Por una
parte, los precios de los minerales, tras una tendencia a la baja entre los meses de
marzo y julio, repuntaron en el segundo semestre del afio, debido a los efectos de
restricciones de oferta en algunos paises asiaticos y la reactivacion de la construccion en
China, entre otros factores. Por otra parte, los precios internacionales del petréleo, tras
descensos pronunciados en el segundo trimestre del afio, recobraron su senda al alza
en los meses posteriores, aunque con ciertas oscilaciones en virtud a la disminucién en
la cantidad ofertada por parte de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP). Por ultimo, los precios de alimentos mantuvieron una tendencia relativamente
estable, con ligeros descensos hacia finales del afio, aunque manteniéndose en niveles
aun elevados.

En este marco de ralentizacion de la demanda mundial y menores perspectivas de
crecimiento, los indicadores de inflacién en 2012 tendieron a ser menores a los de la
gestion precedente, tanto en las economias avanzadas (pasaron de 2,7% a 2,0% entre
2011 y 2012) como emergentes (se redujeron de 7,2% a 5,9% en el mismo periodo). En
dicho entorno, las autoridades monetarias de estas economias tendieron a mantener la
orientacion expansiva de sus politicas.

En septiembre, la Reserva Federal de EE.UU. (Fed) inicio la tercera ronda del Programa
de Flexibilizacion Cuantitativa (Quantitative Easing 3) a través de la compra mensual de
titulos valores hipotecarios de largo plazo por un monto de $us40.000 millones (MM).
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Adicionalmente y bajo la extension de la operacién “Twist”! la Fed adquirié bonos de
largo plazo por alrededor de $us267.000 MM. Estas medidas permitieron inyectar
liquidez en su sistema financiero, reduciendo asi a niveles minimos las tasas de interés
de largo plazo.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) decidié reducir la tasa de politica
monetaria hasta 0,75% en julio de 2012, el nivel histérico mas bajo. Adicionalmente,
contribuyé a la reduccién de las tensiones en los mercados financieros a través de dos
programas de financiamiento; el primero, destinado a la inyeccion de liquidez a través
de créditos a plazo mas largo (LTRO por sus iniciales en inglés) al sistema bancario
por un valor total aproximado de €1 billén; y el segundo, el programa de Transacciones
Monetarias Directas (OMT por sus iniciales en inglés), destinado a la compra de deuda
soberana de paises con problemas financieros, programa condicionado a la solicitud
formal de ayuda financiera por parte de dichos paises.

De igual forma, el Banco Popular de China redujo su tasa de referencia a 6% y, para
el caso de bancos grandes, redujo los requerimientos de encaje legal a un ratio de
20%. Otro instrumento empleado por la Autoridad Monetaria china fue la colocacion de
reportos a tasas bajas.

Con relacién al contexto regional, algunas economias latinoamericanas como México y
Peru optaron por mantener constantes sus tasas de politica. Sin embargo, en la mayor
parte de los casos, se observaron tasas con tendencia a la baja, destacando Colombiay
Brasil que las redujeron en varias oportunidades. Adicionalmente, esta Ultima economia
vincul6 la tasa de interés de cajas de ahorro con la de préstamos interbancarios SELIC
para evitar la migracion de inversiones en titulos publicos hacia el sistema financiero.

En lo que concierne al desempefio de la economia boliviana en 2012, éste fue
favorable, en efecto, la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) cerro la
gestion en 5,2%. Esta dinAmica se explica principalmente por los sectores de servicios
financieros e hidrocarburos. Desde la perspectiva del gasto, la demanda interna
continué apuntalando el crecimiento, destacandose el aporte positivo de la demanda
externa neta , tras cinco afios continuos de registrar incidencias negativas.

El buen desempefio de la actividad econémica y una mayor recaudacion impositiva
derivaron, por séptimo afio consecutivo, en un superavit fiscal equivalente a 1,8% del
PIB. En efecto, los ingresos por renta interna, venta de hidrocarburos, renta aduanera
y ventas de otras empresas reportaron un incremento anual de 16,4%, por encima
del crecimiento de 14,1% registrado en los gastos. Estos ultimos fueron destinados
principalmente a mejorar la infraestructura vial del pais, fortalecer la inversién en
sectores estratégicos, asi como a programas de proteccion social a los sectores mas
vulnerables de la poblacion. Cabe sefialar que el resultado fiscal de 2012 dio lugar a
una disminucion del financiamiento interno al sector publico por Bs7.631 MM.

Las cuentas externas también mostraron resultados positivos en el afio. Es asi que,
las exportaciones e Inversién Extranjera Directa Bruta alcanzaron niveles récord
($us11.233 MM y $usl.505 MM, respectivamente), aspectos que junto al importante
flujo de remesas de trabajadores ($us1.094 MM) explicaron el saldo positivo global en
la balanza de pagos. El mayor superavit alcanzado correspondio a la cuenta corriente
(7,8% del PIB), en tanto que el superavit de la cuenta capital y financiera fue de 2% del
PIB. En linea con este comportamiento, al cierre de 2012 las Reservas Internacionales
Netas (RIN) alcanzaron a $us13.927 MM con un incremento de $us1.908 MM (15,9%)
respecto al afio anterior.

1Programa por medio del cual la Fed canjea bonos de largo plazo por titulos de corto plazo.
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Ante las redenciones netas de titulos del Tesoro General de la Nacién (TGN) y del
BCB, la deuda publica interna se redujo en 7,4% (Bs2.552 MM equivalentes a $us372
MM). Por su parte, el indicador de solvencia de la deuda publica externa de mediano y
largo plazo alcanzé a 15,4% del PIB en 2012, muy por debajo de los limites maximos
recomendados por organismos internacionales y de los ratios observados en otros
paises.

Consistente con la evolucion de sus fundamentos, la emision monetaria registré un
crecimiento anual de 14,3% (16,3% en 2011). Por el lado del origen, la expansion de la
base monetaria obedeci6 a los mayores ingresos por exportaciones y al consecuente
incremento de las RIN. Destaco la tasa de crecimiento de los medios de pago en
Moneda Nacional (MN), por encima de la registrada en los agregados totales, aspecto
gue denota la mayor confianza de la poblacién en el Boliviano.

El buen desempefio econémico nacional, junto a las politicas implementadas por el
BCB en coordinacién con el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP) y la
Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero (ASFI), propiciaron la profundizacion
financiera al igual que el proceso de Bolivianizacion. En efecto, las captaciones
crecieron en Bs16.560 millones (22,5%), mientras los créditos aumentaron en Bs11.738
millones (19,5%), incrementos nominales muy por encima de los promedios histéricos
del pais. Cabe mencionar que los crecimientos absolutos alcanzados en 2012 en las
colocaciones y captaciones, se constituyeron en los mas altos en la historia econémica
del pais. En lo que concierne al proceso de Bolivianizacion, en el caso de los depdsitos,
se alcanzo a finales del afio una participacion de la MN del 72% (8pp mas que a fines
de 2011) y en los créditos 80% (10,5pp mayor).

Con relacién a la evolucién del nivel de precios, la inflacion acumulada al cierre de
2012 fue de 4,5%, situandose en los rangos anunciados por el BCB en sus informes de
politica monetaria de enero y julio de 2012 y ligeramente por debajo de la proyeccion
central de ambos informes (5%).

La inflacion de 2012 fue explicada, principalmente, por los siguientes factores: i)
ajustes de precios en algunos servicios, especialmente, alquileres y remuneraciones a
empleadas domésticas; ii) poca variabilidad en los precios de alimentos, concordante
con el buen desempefio del sector agropecuario; iii) reducidas presiones inflacionarias
externas como consecuencia de la desaceleracion de la economia global; y iv)
expectativas inflacionarias bajas y poco volatiles que reflejaron la confianza del pablico
en las politicas implementadas por el BCB y el Organo Ejecutivo para el control de la
inflacion.

Las politicas implementadas por el Gobierno Nacional, orientadas al apoyo de
actividades productivas y a garantizar al abastecimiento de los mercados, junto a una
politica fiscal prudente y la regulacion oportuna de la liquidez por parte del BCB, fueron
determinantes para los resultados positivos obtenidos en materia de precios.

Como en los ultimos afios, en 2012 las politicas del BCB se caracterizaron por su
prudencia y orientacién contraciclica, siendo implementadas en forma coordinada con
el Organo Ejecutivo.

Por una parte, la politica monetaria mantuvo un equilibrio entre los objetivos de
preservar una inflacion baja y estable y el de contribuir al crecimiento de la actividad
economica. Con este propdsito, durante el primer semestre del afio la Autoridad
Monetaria realiz6 colocaciones netas de titulos para regular la liquidez existente en el
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sistema financiero. A partir del segundo semestre, la orientacién de la politica monetaria
se tornd gradualmente expansiva, disminuyendo la oferta de titulos y manteniendo las
tasas de politica en niveles bajos. Esta orientacion tuvo como objetivo contrarrestar
los efectos de la profundizacion de la crisis de la Zona Euro, la lenta recuperacion de
EE.UU. y la desaceleracion en algunos sectores de economias vecinas; todo ello, en
un periodo de menores presiones inflacionarias.

Asimismo, con el objetivo de impulsar el uso del Boliviano, tanto el BCB como el TGN
continuaron priorizando las colocaciones en MN, aspecto que también se evidencio6 en
la oferta de bonos directos a la poblacion que realiza la Autoridad Monetaria y el TGN
(Bonos BCB Directo, BCB Navidefio y Tesoro Directo).

En el mismo sentido, se realizaron modificaciones al encaje legal, tendientes a
profundizar la diferenciacion de encaje por monedas, otorgando asi un impulso
adicional al proceso de Bolivianizacion. Cabe sefialar que dicho proceso fue estimulado
también por las campafias de promocion para el uso de la moneda nacional (cartillas
informativas, concurso de teatro, entre otras difundidas por el BCB).

En lo que concierne a la politica cambiaria, durante 2012 el tipo de cambio se mantuvo
estable. Esta orientacion respondié a un contexto externo con reducidas presiones
inflacionarias e inestabilidad financiera. La estabilidad cambiaria permitié anclar las
expectativas del publico y contribuir al proceso de Bolivianizacion. Igualmente, la
politica cambiaria implementada permitié que el tipo de cambio real se mantuviera
consistente con sus fundamentos.

Por su parte, la politica de diversificacion de las reservas internacionales conllevo, a
partir del mes de mayo, la inversiéon en Renminbis chinos (CNH). Ademas, se diversifico
el riesgo por medio de la inversion en bonos del Tesoro de EE.UU. indexados a la
inflacion estadounidense (TIPS) por un valor de $us500 MM. Por (ltimo, el portafolio
de oro mantuvo sin variacion su stock de 42,3 toneladas, con un incremento de $us167
MM en virtud a la valoracion del precio del oro e intereses generados.

Como resultado de éstas politicas, la inversion de las reservas internacionales en
mercados externos reporté en 2012 un rendimiento de $usl34 MM, de los cuales
$us120 MM correspondieron a reservas monetarias y $usl4 MM a los ingresos de
reservas de oro.

En 2012, el BCB se constituyd en vendedor neto de divisas al sistema financiero,
especialmente durante el cuarto trimestre. Cabe mencionar que las operaciones
cambiarias en el sistema financiero se realizaron dentro los limites establecidos por la
normativa.

En linea con lo efectuado en los Ultimos afios, el BCB continu6 implementando medidas
adicionales con el propdsito de contribuir al crecimiento econémico y social del pais. En
efecto, con el fin de coadyuvar al desarrollo del departamento de La Paz, el BCB aprob6
el reglamento especifico para la concesion de un crédito al TGN para la construccion,
implementacion y administracién del Teleférico La Paz - El Alto.

De igual manera, en el marco de la politica de seguridad energética y con el objeto de
financiar proyectos de inversion en el sector de hidrocarburos, el Ente Emisor continué
otorgando créditos concesionales a Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
(YPFB). En este sentido, durante 2012 el BCB desembols6 a YPFB un total de Bs2.691
MM. Adicionalmente, el BCB también continu6 apoyando a las EPNE. Se firmaron tres
nuevos contratos con la Empresa Nacional de Electricidad (ENDE), se completaron
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los desembolsos a la Corporacion Minera de Bolivia (COMIBOL) para el proyecto
“Implementacion de Planta Piloto de Baterias de Litio en Bolivia Fase Ill" y se iniciaron
los desembolsos a la Empresa Azucarera San Buenaventura (EASBA) para financiar
proyectos de inversion productiva.

Enlo que se refiere a las perspectivas econémicas, en el contexto externo se estima una
recuperacion gradual del crecimiento global durante 2013. Sin embargo, la recuperacion
economica proyectada seria mucho mas moderada que la estimada anteriormente,
debido a la incertidumbre todavia imperante en algunas economias desarrolladas.

Con relacion a las perspectivas internas, las proyecciones oficiales sefialan para 2013
un crecimiento del PIB en torno a 5,5%. Por el lado de la actividad, los elementos
que subyacen a esta dinamica consideran una correccion de los factores que en la
gestion previa habrian determinado una contraccién de la mineria. En tanto que, desde
la perspectiva del gasto, la demanda interna continuaria apuntalando el crecimiento.
Por su parte, respecto a la evolucién futura de la inflacion, se prevé que la misma se
situaria alrededor de 4,8% al cierre de 2013 (en un rango entre 3,8% y 6,3%); mientras
que en 2014 la inflacién se situaria en torno a 4%. Estas proyecciones sefialadas se
enmarcan en el Acuerdo de Decisién de Ejecucion del Programa Fiscal — Financiero
2013 suscrito el 28 de enero de 2013 entre el MEFP y el BCB.

En cuanto a la gestion institucional, se efectuaron adecuaciones e inclusiones a las
normativas emitidas por el Directorio del BCB, acordes a los cambios institucionales y
sociales que experimenta el pais. Entre éstas sobresalieron la aprobacién de Créditos
alas EPNE y el Nuevo Reglamento de Administracién de las Reservas Internacionales
que posibilita la inversién en nuevos instrumentos. También se aprobaron reglamentos
referentes alas RIN parala comprade oro a nivel local, asi como para la otorgacion de un
crédito destinado al FINPRO. Ademas, se dispuso la venta de délares estadounidenses
através de ventanillas del BCB, facilitando el acceso a esta divisa por parte del publico.
Finalmente, cabe resaltar la aprobacion del PEI 2013-2017 del BCB, el cual define las
directrices de mediano plazo para las operaciones de la Institucion.

En lo concerniente al sistema de pagos destacaron diversas acciones del BCB
en materia operativa y regulatoria; todas tendientes a facilitar las transferencias de
fondos y la disponibilidad de efectivo para los diferentes sectores de la economia. En
efecto, en 2012 el BCB realiz¢ talleres en varias ciudades del pais para promover la
incorporacion de entidades financieras no bancarias y aprobo la incorporacion de dos
nuevos participantes. Asimismo, se amplié el nimero de dias de funcionamiento de la
camara de compensacion de 6rdenes electronicas y se establecié una tarifa Unica para
todas las operaciones del sistema. Del mismo modo se reglamentd la transferencia
de remesas internacionales y se dio continuidad al Proyecto de Liquidacion Integrada
de Pagos. El valor procesado por los sistemas de pagos durante la gestion fue de
Bs635.869 MM, mas de 3 veces el valor del PIB, dato que refleja la importancia
creciente de este sistema en la movilizacion de recursos.

Respecto a la gestion del material monetario, la mayor Bolivianizacion y emision dieron
lugar a una demanda creciente por dicho material. Para atender oportunamente estos
requerimientos, ademas de asegurar el reemplazo de las unidades deterioradas, se
distribuyeron a través del sistema financiero 130 MM de piezas de billetes (equivalentes
a Bs7.631 MM) y 117 millones de piezas de monedas (Bs132 MM); a la vez, se retiraron
de circulacion 76,6 MM de piezas para mejorar la calidad promedio de los billetes.

Por otra parte, en cuanto a su vinculacion institucional, en 2012 el Ente Emisor afianz6
su relacionamiento con entidades del sector publico y privado a nivel nacional e
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internacional. Muestra de ello fueron la suscripcién de Convenios con la Camara de
Diputados a objeto de mejorar el acceso a informacion; y con el Instituto Nacional
de Estadistica (INE) para apoyar la realizacion del Censo Nacional de Poblacion y
Vivienda. Asimismo, el BCB gestioné con el Ministerio de Educacion la implementacion
del Programa de Educacion Econdmica - Financiera en la curricula del Sistema
Educativo Plurinacional.

En el marco de la Transparencia Institucional y Control Social, la Autoridad Monetaria
mantuvo una relacién constante con las organizaciones sociales. En 2012, los temas
priorizados en la Rendicién de Cuentas fueron: Créditos a las EPNE, Administracion de
Reservas Internacionales y Beneficios de la Bolivianizacion, realizandose audiencias
publicas en diversos puntos del pais para el efecto. En esta misma linea, con el
proposito de informar a compatriotas que radican fuera del pais sobre las acciones
y rol ejercidos por el BCB en los Ultimos afios, se particip6 en la Feria Interministerial
“Comunicando el Cambio sin fronteras”, realizada en diciembre de 2012 en la ciudad
de Barcelona, Espafia.

Simultdneamente, el BCB dio continuidad a las actividades de promocion y difusion del
conocimiento. En julio, con la participacion de expositores internacionales y nacionales,
se llevo a cabo la Sexta Jornada Monetaria bajo la tematica “Estabilidad y Crecimiento
Econdmico”. Posteriormente, en agosto tuvo lugar el Quinto Encuentro de Economistas
de Bolivia en la ciudad de Santa Cruz, cuyo tema principal fue “Crecimiento y Desarrollo
Econdmico desde las Regiones.” Del mismo modo, se continud con la organizacion
de concursos escolares vinculados a tematicas econémicas, realizandose el Quinto
Concurso de Ensayo Escolary el Segundo Concurso de Teatralizacién, con participacion
de estudiantes de todo el pais. De igual forma, se continu6 incentivando la investigacion
através de la Décimo Cuarta version del Premio Nacional de Investigacién Econdémicay
los Seminarios Académicos realizados por el BCB. Por ultimo, el Ente Emisor participé
en la Cuarta version de la Feria del Crédito en el mes de noviembre.

Los estados financieros de la Institucién, auditados por PricewaterhouseCoopers
S.R.L., presentan razonablemente en todos sus aspectos significativos, la situacién
patrimonial y financiera, asi como los resultados de las operaciones y flujos de efectivo
del BCB al 31 de diciembre de 2012.

Finalmente, el Ente Emisor reafirma su compromiso de emplear oportunamente los
instrumentos de politica a su disposicién, a fin de cumplir su mandato constitucional
de preservar el poder adquisitivo interno de la moneda para contribuir al desarrollo
economico y social del pais.
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EXECUTIVE SUMMARY

During the first quarter of 2012 global economic activity showed signs of a slight recovery.
Nevertheless, due to: i) the worsening of the sovereign debt crisis in the Eurozone; ii)
moderate indicators of U.S. economic activity; iii) the weakening of global demand; and
iv) the consequent slowdown of emerging economies, the world economy experienced
a further weakening. In this sense, projected global growth rate for 2012 (3.2%) was 0.8
percentage points (pp) below the one observed the previous year (4%).

In the Eurozone, uncertainty, financial stress and adjustment measures to reduce fiscal
deficit, led this group of economies to fail into recession. Similarly, the behavior of
financial markets and expectations of important fiscal adjustments, impacted negatively
on the performance of U.S. economy, which had to mitigate these effects through
monetary impulses and fiscal arrangements.

Slower growth in advanced economies affected negatively global demand. In this
context, countries like China and India faced reductions in export earnings, contractions
in their industrial sectors and lower foreign direct investment flows. As a result, these
economies achieved lower growth rates although with slight recoveries later in the year.

Likewise, in Latin America, economies such as Brazil and Argentina experienced a
slowdown despite the various stimulus measures implemented. In contrast, Peru,
Venezuela, Chile and Bolivia, showed a good economic performance with growth rates
above 5% (higher than the regional average of 3.1%), thanks to their strong domestic
demand.

Commaodity prices exhibited different behaviors. On the one hand, prices of minerals
rebounded in the second half of the year (after a downward trend between March and
July) due to the effects of supply constraints in some Asian countries and the revival
of construction activity in China, among other factors. On the other hand, international
oil prices, after sharp declines in the second quarter, regained their upward path in
subsequent months albeit with some oscillations because of the decrease in the quantity
supplied by the Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC). Meanwhile,
food prices reflected a relatively stable trend with slight decreases by the end of the
year, although remaining at elevated levels.

In this context of weak global demand and lower growth prospects, global inflation in
2012 tended to be lower than the previous year in both advanced countries (falling from
2.7% to 2% between 2011 and 2012) and emerging economies (from 7.2% to 5.9% over
the same period). Within this environment, monetary authorities of these economies
tended to maintain an expansionary stance in their policies.

In September, the U.S. Federal Reserve (Fed) started the third round of the Quantitative
Easing Program (QE3), which involved monthly purchases of long-term mortgage
securities for a total amount of $us40,000 million (MM). Additionally, through the
extension of the “Twist™ Operation the Fed boughtlong-term bonds for about $us267,000
MM. These measures helped to inject liquidity into the financial system, thus reducing
long term interest rates to minimum levels.

In July of 2012 the European Central Bank (ECB) decided to cut the policy rate to 0.75%,
the lowest historical level. Additionally, the ECB contributed to the reduction of financial

* Program through which the Fed redeems long-term bonds by short-term securities.
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tensions through two funding programs: i) the Long-Term Refinancing Operations (LTRO)
Program, aimed at injecting liquidity through three-year loans to the banking system
with a total value of approximately €1 billion; and ii) the Outright Monetary Transactions
program (OMT), devoted to the purchase of sovereign debt of countries with financial
problems (program subject to the formal request for financial aid from these countries).
Similarly, the People’s Bank of China cut its benchmark rate to 6% and, in the case of
large banks, reduced legal reserve requirements to 20%. Another tool employed by the
Chinese monetary authority was to reduce the rate for repo operations to low levels.

With regard to Latin America, some economies such as Mexico and Peru chose to
maintain their policy rates constant. However, in most cases rates followed downward
trends, and in Colombia and Brazil they were reduced several times. Furthermore, the
latter economy linked the savings interest rate with the SELIC interbank rate in order to
prevent migration of investments from government securities to financial system assets.

Regarding the Bolivian economy, during 2012 it showed a favorable performance
reaching a growth rate of Gross Domestic Product (GDP) of 5.2% by the end of the year.
This dynamics was explained mainly by financial services and hydrocarbons. From the
expenditure approach, domestic demand continued underpinning growth. Nonetheless,
it is worth mentioning the positive contribution of net external demand to GDP growth
after five years of continuous negative impacts.

The good performance of the economy as well as higher tax revenues originated a fiscal
surplus equivalent to 1.8% of GDP (surplus obtained for the seventh consecutive year).
Actually, tax revenues, hydrocarbons sales, customs revenues and sales of other public
companies reported an annual increase of 16.4% higher than growth of public expenses
(14.1%). These expenses aimed to improve country’s road infrastructure, increase
investment in strategic sectors, as well as to promote social protection programs for the
most vulnerable population sectors. It must be noted that fiscal results of 2012 implied a
decrease of domestic financing to the public sector of Bs7,631 MM.

In 2012 external accounts also showed positive results. Indeed, exports and gross
foreign direct investment reached record levels ($us11,233 MM and $usl,505 MM,
respectively). These results as well as a remittances flow of $us1,094 MM explained
the global surplus achieved in the Balance of Payments. In terms of its accounts, the
largest surplus corresponded to the Current Account (7.8% of GDP) while the surplus
in the Capital and Financial Account was of 2% of GDP. In line with this behavior, Net
Foreign Exchange Reserves (NFER) amounted to $us13,927 MM by the end of 2012
with an increase of $us1,908 MM (15.9%) compared to the previous year.

Due to net redemptions of Treasury (TGN for its acronym in Spanish) and Central Bank
of Bolivia (BCB for its acronym in Spanish) securities, domestic public debt was reduced
by 7.4% (Bs2,552 MM equivalent to $us372 MM). The solvency indicator of medium—
and long-term external public debt reached 15.4% of GDP in 2012, far below both the
maximum limits recommended by international organizations and the ratios observed
in other countries.

Consistent with the evolution of its fundamentals, monetary issue had an annual growth
rate of 14.3% (16.3% in 2011). On the source side, the expansion of the monetary base
was produced by higher revenues from exports and the consequent increase in the
NFER. The growth rate of money supply in local currency was above the one recorded
in total monetary aggregates, aspect that reflected higher confidence of the population
in national currency.
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The good economic performance, together with financial policies implemented by
the BCB in coordination with the Ministry of Economy and Public Finance and the
Supervisory Authority of the Financial System (MEFP and ASFI respectively for their
acronyms in Spanish) promoted growth of the Financial System as well as deepened its
de-dollarization process. Indeed, deposits of financial intermediaries grew by Bs16,560
million (22.5%), while loans increased by Bs11,738 million (19.5%). It is noteworthy that
the absolute growth achieved in loans and deposits in 2012, constituted the highest in
the economic history of the country. Besides, regarding the de-dollarization process,
local currency reached a ratio of 72% of total deposits (8pp higher than in 2011) and
80% of total credits (10.5 pp greater).

Moreover, concerning the evolution of the Consumer Price Index (CPI) inflation reached
a rate of 4.5% at the end of 2012, inside the ranges announced by the BCB in its
Monetary Policy Report of January and July 2012 and slightly below the central forecast
of both reports (5%).

Inflationin 2012 was explained mainly by the following factors: i) price adjustments in some
services, especially those related to property rentals and housekeepers remunerations;
i) low variability of food prices, due to a good performance of the agricultural sector;
iii) reduced external inflationary pressures because of the deterioration of global
economy; and iv) little volatility and low figures of inflation expectations, which reflect
public’s confidence in the policies executed by the BCB and the Executive Branch of
Government to control inflation.

Measures implemented by National Government (aimed at supporting productive
activities and to ensure market supply), a prudent fiscal policy, and the suitable liquidity
regulation carried out by the BCB were decisive for the positive outcomes obtained in
terms of prices.

As in past years, in 2012 policies of the BCB have been characterized by its prudence
and countercyclical orientation, being implemented in coordination with the Executive
Branch. On the one hand, monetary policy maintained a careful balance between the
objectives of preserving low and stable inflation and to contribute to economic growth.
To this purpose, during the first half of the year the Monetary Authority made net sales
of securities to regulate liquidity in the Financial System. From the second half of 2012,
the orientation of monetary policy became gradually expansionary, reducing the supply
of securities and keeping policy rates low. This approach aimed to counter the effects
of the crisis in the Eurozone, the slow U.S. recovery and the slowdown in some sectors
of neighboring economies, all of which took place in a phase of reduced domestic
inflationary pressures.

Moreover, with the purpose of promoting the use of Bolivian currency both BCB and
TGN continued prioritizing local currency operations while offering their securities.
These orientation was applied as well in the process of direct sales of bonds to the
public implemented by both entities (BCB Direct Bonds, BCB “Christmas holiday
season” Bonds and Treasury Direct Bonds).In the same vein, amendments to reserve
requirements were made, aimed at deepening the currency differentiation of reserve
requirements, providing an additional boost to Bolivianization process. Note that this
process was also stimulated by promotional campaigns for the use of the national
currency (informative brochures, dramatization contests for students, among others
disseminated by BCB).
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With respect to exchange rate policy, in 2012 the exchange rate remained stable. This
orientation responded to an external environment with reduced inflationary pressures
and financial instability. Exchange rate stability allowed anchoring expectations
and contributed to the process of Bolivianization. In addition, exchange rate policy
implemented, allowed the real exchange rate to remain consistent with its fundamentals.

According to the portfolio diversification of international reserves, investments in
Chinese Renminbi (CNH) were included in the Global Portfolio since May. Similarly, risk
was diversified through investment in inflation-indexed U.S. Treasury bonds (TIPS) for
a value of $us500 MM. Finally, the Gold Portfolio remained unchanged its stock of 42.3
tons, with an increase of $us167 MM under the gold price valuation.

As a result of these policies, reserve portfolios in 2012 reported a return of $us134 MM,
of which $us120 MM accounted for monetary reserves and $us14 MM to income of gold
reserves.

In 2012, the BCB was a net seller of foreign currency to financial system, especially in
the fourth quarter. It is noteworthy that exchange operations in the financial system were
performed within the limits set by the regulations.

In line with what has been undertaken in recent years, the BCB continued to implement
additional measures in order to contribute to economic growth and social development.
Indeed, in order to contribute to the development of the Department of La Paz, the BCB
approved the specific regulations for the granting of credit to TGN for construction,
deployment and management of cableway La Paz - El Alto.

Similarly, within the framework of energy security policy and to finance investment
projects in the hydrocarbon sector, the BCB continued providing concessional loans
to Bolivian Fiscal QOil Fields (YPFB for its acronym in Spanish). In this sense, the end
of 2012 the BCB disbursed to YPFB a total of Bs2,691 MM. Additionally, the BCB also
continued to support Strategic National Public Enterprises (EPNE for its acronym in
Spanish). Three new contracts were signed with the National Electricity Company;
disbursements were completed to the Mining Corporation of Bolivia (COMIBOL for its
acronym in Spanish) for the project “Implementation of Pilot Plant in Bolivia Lithium
Batteries Phase III” and began disbursements to Sugar Company San Buenaventura
(EASBA for its acronym in Spanish) to finance productive investment projects.

In what refers to the economic outlook in the external context, a gradual recovery of
global growth is expected during 2013. However, the projected economic recovery would
be much more moderate than the one estimated previously, due to the uncertainty still
prevailing in some developed economies.

Regarding internal perspectives, official projections for 2013 indicate GDP growth of
around 5.5%. On the activity side, underlying dynamics includes a correction factor
that in the previous year have determined a contraction of Mining. Furthermore, from
the perspective of expenditure, domestic demand would continue to underpin growth.
Meanwhile, regarding the future course of inflation, it is expected to be around 4.8% at
the end of 2013 (in a range between 3.8% and 6.3%), while in 2014 inflation would be
around 4%. The projections outlined are part of the Decision Agreement of Execution
Fiscal-Financial Program 2013 signed on January 28, 2013 between the Ministry of
Economics and Public Finance and the Central Bank of Bolivia.

In terms of institutional management, adjustments and additions were made to the
regulations issued by the Board of Directors of BCB, consistent with the institutional
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and social changes experienced by the country. Among them highlighted the approval
of loans to EPNE and the New Regulations for International Reserves Management
enabling investment in new instruments. There were also approved regulations
regarding NIR for buying gold in the domestic market, as well as for the granting of a
loan to the Fund for the Industrial Revolution and Production (FINPRO for its acronym
in Spanish). It was also provided the sale of U.S. dollars through one-stop window of
BCB, making access to this currency easier by the public. Finally, it is worth noting the
approval of the Institutional Strategic Program 2013-2017 of the BCB, which determines
the medium-term guidelines for the institution operations.

With regard to the payment system, various actions on operational and regulatory
aspects by BCB are highlighted, all intended to facilitate the transfer of funds and
availability of cash for different sectors of the economy. Indeed, in 2012 the BCB held
workshops in several cities of the country to promote the incorporation of non-banking
institutions and approved the addition of 2 new participants. It also expanded the number
of operation days for the clearing house electronic order and established a flat rate
for all system operations. Likewise international remittance transfers were regulated
and there was continuity in the Integrated Settlement Payments Project. The value
processed by Payment Systems during the year was Bs635,869MM, more than three
times the value of GDP, a figure that reflects the growing importance of this system in
resource mobilization.

Regarding the management of monetary material, the bigger Bolivianization and money
emission resulted in a growing demand for such material. To promptly meet these
requirements, as well as ensure the replacement of damaged units, were distributed
130 MM pieces of notes through the Financial System (equivalent to Bs7,631 MM) and
117 million pieces of coins (Bs132 MM); at the same time, were removed from circulation
76.6 MM pieces to improve the average quality of the banknotes.

Moreover, in terms of their institutional affiliation, in 2012 the BCB strengthened its
relationship with other organizations from the public and private sectors at national and
international levels. Examples of this were the signing of agreements with the Chamber
of Representatives in order to improve access to information, and the National Institute
of Statistics (INE for its acronym in Spanish) to support the implementation of the
National Census of Population and Housing. In addition, the BCB arranged with the
Ministry of Education the implementation of the Economic-Financial Education Program
in the Plurinational Educational System curricula.

As part of the Institutional Transparency and Social Control, the Monetary Authority
maintained a constant relationship with social organizations. In 2012, the priority topics
in discussion were: Credits to EPNE, NIR Management and Bolivianization Benefits,
performing public hearings in various places of the country for the purpose. In the same
vein, with the purpose of informing compatriots living outside the country on the actions
and role exercised by the BCB in recent years, it participated in the Inter-Ministerial Fair
“Communicating the change without borders” held in December 2012 in Barcelona,
Spain.

Simultaneously, the BCB gave continuity to the promotion and dissemination of
knowledge activities. In July, with the participation of national and international speakers,
held the Sixth Monetary Conference under the theme “Stability and Economic Growth.”
Subsequently, in August held the Fifth Meeting of Bolivian Economists in the city of
Santa Cruz, whose main theme was “Economic Growth and Development from the
Regions.” Similarly, continued with the organization of school competitions linked to
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economic issues, performing the Fifth School Essay Contest and the Second School
Dramatization Tournament, involving students from all around the country. In the same
way, encouragement of research continued through the Fourteenth National Research
Award and Academic Seminars conducted by the BCB. Finally, the Monetary Authority
participated in the Fourth edition of the Credit Fair in November.

Financial statements of the BCB were audited by PricewaterhouseCoopers and
represent fairly well all significant aspects as the financial condition, operation results
and cash flows of the BCB to December 31, 2012.

Finally, it should be noted that the BCB reaffirms its commitment to appropriately use
available policy instruments, in order to fulfill its constitutional mandate of preserving
the domestic purchasing power of the currency to contribute to economic and social
development of the country.
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JUKPACHA EJECUTIVO
YATIYAWI

P& waranga tunka payani marana, nayriri kimsa phaxsinakakasinxa uragpachana qullqi
apnagawixa juk’ata juk’ata sartawi ufiacht’ayi. Jan walt'awinakaxa utjakipuninwa: i)
mayampi jan walt’awi Zona Euro uksana utjkipana; ii) EE.UU. markana ma juk’a qullqi
apnagawi utjataplayku; iii) demanda global uksana qullgi tugita thulljtawi utjataplayku;
ukatxa: iv) qullgitugita jan aski sartawinaka utjataplaykuxa, uragpachanxa mayampi
utjawayakipuniwa yagha jan waltawisa. Ukatjamawa pa waranga tunka payani maranxa
jiltawixa puriwayi (3,2%) ukjaru, ukampixa 0,8 puntos porcentuales (pp) ukjakama taqi
ukaxa pasiri marat sipanxa (4,0%) aynachtuginkawayiwa.

Zona Euro uksanxa, axsarawisa, askiniti janicha askini amuyunakaxa déficit
fiscal pisigtafiapatakiwa ufijatana, iwaysawayapxiwa ukham tugita qullgi fase
recesiva ukanjama mantafiapataki. Ukakipkarakiwa may maya markanakana qullqi
apnagawixa ufich’ukitarakinsa ajustes fiscales de magnitud ukanjama, ukanjamawa
jan walt'awinakaxa Estados Unidos markansa jan walt'awinkawayaraki, taqi uka
jan walt'awinakwa ch’amafichawayi impulsos monetarios ukatxa acuerdos fiscales
ukanakaxa.

Qullgi tugita nayraru sartawixa amuyasiwayiwa demanda externa global ukana.
Ukatjamawa China ukatxa India uksankirinakaxa angaxa markanakaru aljatanakapsa
jan suma aljawayapkarakiti, ukhamaraki sectores industriales satakisa ukanjamasa
pachpankayawayapxaraki ukhamaraki flujos de inversién extranjera ukasa
juk’ankawayarakinsa. Tagi ukanakatxa juk’akinwa tasas de crecimiento ukaxa, ukampisa
niya mara tukuyaruxa qullgi tugita sartawixa ma juk’a sartarakinwa.

Maysatxa, Brasil, Argentina ukhamarak Latinoamerica uksanxa qullgimpi sartiri
markanakaxa ukakipkarakwa akatjama qullgi apnagawimpi sairawayapxaraki ukhamata
ufiacht'ayasa demanda externa global ukaru. Yagha markanakaxa: Perd, Venezuela,
Chile ukatxa Bolivia, qullgitugita jiltawinakxa makhatayawayapxarakiwa 5% ukjaru,
promedio regional ukat sipana (3,1%), tagi ukanakaxa ghanafichatawa demanda interna
ukanjama.

Commodities satakisa ukana chaninakapaxa ghanafichawayiwa mayja mayja qullgi
tugita sartawinaka. Safani, ghuya manghan utjirinakan chaninakapaxa marzo ukatxa
julio phaxsinakanxa pisigtawinakankawayiwa, ukampisa payiri semestre maranxa
mayampi askinkawayarakiwa restricciones de oferta utjataplayku asiaticos markanakana
ukhamaraki China uksa markana reactivacion utjataplayku. Maysatxa ch’iyara khusu
umana chanipaxa payiri trimestre maranxa kutjtawayiwa, janiwa kunamtixa Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) uksana mayiwinakaparjamakanti.
Maysata mang'afianakan chaninakapaxa pachpankawayarakiwa, ukampisa niya mara
tukuyaruxa ma juk’a mayjt’awayarakiwa, ukhamakasinsa askinkawayakipunirakiwa.

Angaxa markanakana mayiwinakaparjama ukatxa juk'a amta jiltawi amtanaka
utikipanxa, inflacion sarayirinakaxa pa waranga tunka payani maranxa juk’akinwa
maymarat sipanxa, economias avanzadas ukaxa (makhatawayiwa 2,7%% ukjatxa 2,0%
ukjakama péa waranga tunka mayani marana ukhamaraki p& waranga tunka payani
maransa) emergentes ukhamxa (pisiqt’awayarakiwa 7,2% ukjata 5,9% ukjakama
pachpa marana). Uka muyjtawinxa qullgitugita yatxatata jilirinakaxa jiltafia amtampiwa
politicas ukanaksa amtawayapxaraki.

Septiembre phaxsinxa Reserva Federal Estados Unidos markanxa (Fed) ukaxa
galltawayiwa kimsiri Programa de Flexibilizacion Cuantitativa (Quantitative Easing 3)
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ukampi, ukanjamwa sapa phaxsi titulos valores hipotecarios de largo plazo satakisa
ukanakana alawayapxi Pusitunka Waranga Warangapa (WW) de ddlares qullgimpi.
Ukjaruxa yapxattawayarakiwa operacion Twist! Fed ukampi, ukanjamawa bonos satakisa
ukanaka walja pachataki alawayapxaraki niya pa pataka suxtatunka pagallquni WW
ddlares ch’uxiia qullgimpi. Akhama yanapt'awinakaxa liquidéz ukaruwa yanapt'awayi
ukhamata tasas de interés ukanakaru pisigtayasa.

Maysatxa, may mayanwa Banco Central Europeo uksana amtanakapaxa (BCE) jiltawi
utjafiapataki. Ukankanwa tasas de politica pisiqgtayafia amta 0,75% julio pa waranga
tunka payani marana. Ukampisa yanaptiwa iragafa, jan qullgi apnagirinakaru
aynacht’ayafiataki.Ukatakixa wakicht iwa pd amtanaka. Nayriri amtaxa qulgi mayt'afia
kimsa jil maranakaru. (LTRO). Banco tugiru niya pa billon de euros satakis qullginaka.
Payiri amtaxa, sarakiwa wakiwa wakichafia Programa de Transacciones Monetarias
Directas (OMT) manunakaka jan kamskaya alanaka, kawkiri markanakatix qullgi toqit
ayanacht atapki ukanakaru. Ukampis uka matanakax purapat iyaw satafiapawa.

Ukakipkarakwa Banco Popular de China ukaxa pisiqtayaraki tasa de referencia ukxa 6%
ukjarusa, Jach’'a bancos satakisa ukanakatakixa encaje legal ukanakawa pisigtayataraki
20% ukjaru puriyafikama. Yagha yanapt'awixa utjayatarakinwa Autoridad Monetaria
uksankirinakata, China uka markawa tasas bajas satakisa ukanakampi yanapt'ataraki.

Contexto regional ukanxa ma gawgha Latinoamérica uksan markanakaxa México ukatxa
Pert pachpankayawayapxiwa tasas de politica amtanakapa. Ukampisa, jilpachaxa
ufitatarakinwa tasas ukanaka pisiqtafiapataki ukankapxanwa Colombia ukhamaraki
Brasil markanakasa niyakixaya uka markanakanxa walja kuti pisigtayawinakasa
utjawayarakchinsa. Ukjaruxa aka ghipiri qullgitugita sartawiwa tasa de interés
de cajas de ahorro ukampi chikachasiwayaraki préstamos interbancarios SELIC
uksankirinakampisa ukhamata migracion de inversiones en titulos publicos hacia el
sistema financiero satakisa uka jan utjafiapataki.

Bolivia markana qullgitugitxa, p& waranga tunka payani maranxa askikinwa tasa de
crecimiento ukaxa 5,2% Producto Interno Bruto (PIB) ukjakamawa mara tukuyanxa
puriwayi, akhama lurawixa kimsa amtanakampiwa yanapt'atdnxa: Servicios
Financieros, ukhamataki Hidrocarburos sarakis ukanakaru. Ukham amtanakampixa
qullgi mayiwinakax jiltarakiwa, ukatxa , phisqa maranaka jan ukham utjatapata

Aski qullgi apnagawi ukhamaraki qullgi may maya tuginakata apthapiwisa
puriwayarakiwa paqallqu maranakanxa superavit fiscal ukaru, tagi ukanakaxa 1,8%
ukjankawayarakiwa Producto Interno Bruto (PIB) ukanjama. Renta interna ukanjamaxa
qullgixa utjawayarakiwa hidrocarburos aljatata, renta aduanera ukatxa yagha aljata
empresas ukanakatsa, maranxa 16,4% ukjawa jilxattawixa, gastos ukanakatxa
jilpachawa 14,1%. Aka ghipa qullgi jiltawixa markasana thakhinaka askifiapatakiwa
irtataraki, sectores estratégicos ukanakaru ch’amafchafiataki ukhamaraki programas
de proteccion social ukanakampi kawkiri markachirinakatixa jan walt’awinkapxi
jupanakaru. Qhanafchafiawa wakisi resultado fiscal ukaxa p& waranga tunka payani
maranxa financiamiento interno al sector publico 7.631 WW. Boliviano qullgi utjayasa.

Cuentas externas ukanakaxa maranxa askirakinwa. Ukampisa angaxa markanakaru
achunakasa aljatata ukatxa Inversion Extranjera Directa Bruta ukanjamxa (11.233 WW
dolares qullgimpi ukhamaraki 1.505 WW délares qullgimpisa ukjakamawa puriwayi),
ukampixa chikachasiwayarakiwairnagirinakana flujo de remesas (1.094 délares qullgimpi
WW), taqi ukanakaxa ghanafichiwa saldo positivo global en la Balanza de Pagos ukana.
Superabit (7,8% PIB) ukanjamxa Cuenta capital ukatxa Financiera ukanakaxa 2% PIB
ukankawayiwa. P& waranga tunka payani mara tukuyaruxa Reservas Internacionales

1 “Fed ukaxa akiri wakichawinjamwa walja pachataki bonos ukanaka turkakipi titulos juk’a pachataki utjayataki ukanakampi”
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Netas ukanakaxa (RIN) puriwayiwa 13.927 doélares WW ukjakama yapxattawixa 1.908
dolares WW ukjakamarakiwa puriwayaraki (15,9%) maymarat sipana.

Redenciones netas de titulos ukanjamxa Tesoro de la Nacion (TGN) ukatxa BCB
markasana deuda publica ukaxa pisigtawayiwa 7.4% ukjaru ukaxa safi muniwa pa
waranga phisqa pataka phisga tunka payani (Bs2.552 WW). Maysatxa, solvencia
ghanafichirixa deuda publica externa de mediano y largo plazo ukaxa puriwayiwa
15,4% ukjaru PIB ukanjama p&a waranga tunka payani maranxa, tagi ukanakaxa wali
ghipankiwa organismos internacionales ukanakana iwxt’awinakaparjamaxa ukhamaraki
ratios satakisa anqaxa markanakana ufitawinakaparjamasa.

Qullgitugita amtanaka sartayawixa jiltawayiwa 14,3% ukjawa maranxa (16,3% ukjaxa pa
waranga tunka mayani marana). Origen uksatxa jiyitattawixa base monetaria ukanjamxa
utjayatawa angaxa markanakaru aljatanakata ukatxa RIN ukanjamana yapxatawinaka
utjatapatsa. Ukankawayarakiwa tasa de crecimiento de los medios de pago ukasa
jiwasana qullgisa yaqasa (WW), alayankawayiwa agregados totales ukatsipana, uka
ghanafichawixa askiwa boliviano qullgi apnagafiatakixa.

Markasana aski qullgi apnagawixa BCB ukana aski amtanaka utjayatapaxa Ministerio de
Economiay Finanzas Publicas (MEFP) ukhamaraki Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero (ASFI), uksankirinakawa yanapt'asiwayapxi wali ch'amampi sartafiapataki
niya kipkawa proceso de desdolarizacion (Bolivianizacion ukaxa). Ukatjamawa qullgi
apnagawixa jiltawayi tunka suxtani waranga phisgapataka suxtatunka WW boliviano
qullgi irtasa (22,5%), maysatxa créditos ukanakaxa jilxattawayarakiwa tunka mayani
waranga paqgallqu pataka kimsatunka kimsagallquni WW ukjakama (19,5%). Ukampisa
ghanafichafiawa wakisi crecimientos absolutos ukanjamaxa pa waranga tunka payani
maranxa colocaciones ukatxa captaciones ukanjamawa.

Maysatxa, may maya chaninaka jiltawinxa, inflacion acumulada ukaxa pa waranga
tunka payani maranxa tukuyawayiwa 4,5% ukjana, ukaxa rangos satakisa BCB ukana
Informes de Politica Monetaria enero phaxsita julio phaxsikamaxa pa waranga tunka
payani maranxa paypacha yatiyawinakanatxa ghipankiwa (5%).

Inflacion ukaxa pa waranga tunka payani maranxa ghanafichatanwa akirinakata: i) M&
gawgha servicios satakisa ukanakaru chaninakapa ufiakipasa, yaimakisa mayt'atanakata
ukhamaraki empleadas domésticas jupanakaru payllasasa; i) mang'afianakana ma
juk’a walini jan walini chaninaka utjayasa, aski yapumpi jakirinakata; iii) economia global
ukanjama juk’a presiones inflacionarias externas utjayasa desaceleracion utjataplayku;
iv) aski ufitawinaka inflaciones bajas ukana utjatapata ukhamaraki BCB, ukatxa Organo
Ejecutivo uksana politicas amtanakaparu iyawsasa inflacion jak’ata ufijasa.

Politicas amtanaka sarayasa Gobierno Nacional uksata, ukhamata achuyawinakaru
yanapt'asa ukatxa ghathunakana aljafianaka utjayasa, politica fiscal prudente
chikachasa ukhamaraki pachaparjama liquidez utjayasa BCB uksata, taqi ukanakawa
aski lurawi tukuyawinakaruxa chanifichawi utjayasasa phughayatarakinsa.

Qhipa maranakana, pa waranga tunka payani marana BCB uksan amtanakapaxa
orientacion contraciclica ukanjamwa sarayatana Organo Ejecutivo uksankirinakampi
aruskipt'asa.

Maysatxa, politica monetaria ukaxa pachpankawayiwa amtanakapa phughasa, inflacion
baja ukatxa estable ukhamata qullgitugita jiltawiru yanapt'asina. Aka amtampixa nayriri
semestre maranxa Autoridad Monetaria ukaxa titulos ukanjamwa liquidez ukanaka
Sistema Financiero ukan askichawayi. Payiri semestre ukjat galltasaxa politica ukan
ghanafchawipaxa pisigtayafia amtaninwa titulos ukanaka churasa ukhamata tasas
de politica en niveles bajos utjayafiataki. Aka amtaxa thurkatafiatakinwa Zona Euro
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uksana jan walt’awinaka utjataplayku, ukatxa k’achhata EE. UU. markana qullgitugina
sartatapata ukhamaraki ma qgawgha irnagirinakana, markachirinakana k’achhata
sartatapatsa; tagi ukaxa presiones inflacionarias ukanjamanwa.

Ukakipkarakiwa, boliviano qullgi yaqatafapataki amtampinwa, BCB ukhamaraki TGN
ukanakaxa sartasipkakinwa WW ukanjama lurawinakampixa, tagi uka lurawinakaxa
oferta de bonos ukanwa ufijataxarakina niyakixaya markachirinakatakirakichinsa
akhama lurawinakxa Autoridad Monetaria ukatxa TGN (Bonos BCB Directo, BCB
Navidefio ukatxa Tesoro Directo) ukanakatwa churatana.

Uka pachparakiwa mayjt’awinakasa luratarakina Encaje Legal ukanjama, ukhamata
ch’amafichafataki encaje por monedas yaghachawinaka, ukhamata yanapt'awi churasa
bolivianizacion ukaru. Wakisikipuniwa ghanaficht'afiaxa uka lurawixa campafias de
promocion ukanjamarakiwa yanapt’atana ukhamata boliviano qullgixa apnagatafiapataki
(cartillas ukanjama yatiyawinaka wakichasa, atipt'asiwinaka, juk’'ampinaka kuna. Ukham
sasaw Banco Central de Bolivia ghanafichi).

Politica cambiaria ukata parlkasaxa pa waranga tunka payani maranxa qullgina
chanipaxa pachpankawayiwa. Aka amtaxa iyawsawayiwa angaxa markanakana
sartawinakaparu, juk'a presiones inflacionarias ukatxa inestabilidad financiera
utjkipansa. Yuspagarafiaspawa qullgina chanipa pachpankatapata ukhamatwa
markachirinakana ufitawinakapasa proceso de bolivianizacion ukaru jaysatarakina.
Ukakipkarakiwa politica cambiaria sartawisa qullgixa gawgharusa turkatafiapa uka
amtarusa yanapt’awayaraki walja pachataki. Uksankirinakawa sawayapxi Bolivia
markaxa aynachtugina utjasirinakatxa juk’a desviacion ukaniwa largo plazo ukanjama.

Reservas Internacionales apnagafiatakixa, irtawixa mercados externos ukanjamxa
pa waranga tunka payani maranxa ghanafichawayiwa pataka kimsatunka pusini WW
dolares ukjakama tagi ukanakatxa pataka patunkani WW dolares qullgixa imata qullgiwa
ukatxa tunka pusini WW dolares ukaxa quri alata qullgirakiwa.

Compensacion de reservas ukaxa kawkiri qullgisa apnagata uka safi muni, ukampisa
ddlares austrialianos (AUD) ukanjama qullgi irtawi ukhamaraki ddlares canadienses
(CAD), ukanakawa Portafolio Global ukankawayi renminbis chinos (CNH) ukasa
ukankawayaraki mayo phaxsita qalltasa. Uka kipkarakiwa jan walt'awinakasa
utjawayaraki bonos del Tesoro de EE.UU. ukanjamasa, ukanakaxa indexados
ukhamarakiwa inflacion estadounidense ukaru jaysasa (TIPS) taqgi ukaxa Phisqapataka
WW délares qullgimpirakiwa. Qhipanxa, Portafolio de Oro ukaxa pachpankawayiwa
stock ukaxa 42,3 toneladas ukjawa, jilxattawipaxa pataka suxtatunka paghalku WW
dolares qullgirakiwa qurina chanipa irxattatapata.

P& waranga tunka payani maranxa BCB ukaxa aljawayiwa divisas ukanakxa Sistema
Financiero ukaru pusiri trimestre ukana. Ukampisa sistema financiero ukanxa
saranakarjamawa ufijatarakinxa.

Kunatixa ghip ghipa maranakana luratakana BCB ukaxa sartaskakinwa medidas
adicionales ukanjama ukhamata yanapt'afiataki qullgitugita sartawiru ukhamaraki social
ukarusa markasana. Yanapt'afia amtampi Departamento de La Paz sartafiapatakixa,
BCB ukax iyawsawayiwa reglamento especifico TGN ukata qullgi mayt'asifiatakisa
utachahatakisa, ukhamaraki Teleférico El Alto - La Paz apnagafatakisa.

Ukakipkarakwa politica uka amtampi luz ghana utjafiapatakisa proyectos de inversion
Hidrocarburos, ukawa créditos concesionales ukanaka churaraki Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB). Ukhamakipanxa pa waranga tunka payani mara
tukuyaruxa BCB churawayiwa YPFB ukaruxa pa waranga suxta pataka llatunktunka
mayani WW. Ukja qullgimpi. Ukjaruxa yanapt'atakiskanwa BCB yanapt'askaiwa
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EPNE uksankirinakaru. Kimsa machaga contratos ukanakawa chimpuntata Empresa
Nacional de Electricidad (ENDE) ukampi, ukjaruxa phughachatanwa desembolsos
ukanjama churasa Corporacion Minera de Bolivia (COMIBOL) uksankirnakaru proyecto
“Implementacion de Planta Piloto de Baterias de litio Fase Il lurafiataki Bolivia markana
ukhamarakiwa gallantawayi qullgi churasa Empresa Azucarera San Buenaventura
(EASBA) ukhamata proyectos de inversion productiva utjayafiataki.

Qullgitugita askinjama sartawixa, angaxa markanxa amyasiwa juk’ata juk’ata kutjtafia
ukhamata pa waranga tunka kimsani marana askinkafataki. Ukampisa, qullgitugita
kutjtawixa jichha pachatakjamafiapawa pasiri phaxsinakata sipansa, niyakixaya
pachasiwinakasa utjaskakchisa méa gawgha qullgitugita askinjama sartiri markanakansa.

Aka pachpa markasanxa nayratugiru sartafia amtaxa ghanafichiwa pa waranga tunka
kimsani waranxa PIB ukanjama jiltawixa 5,5% ukjafiapataki. Irnagawinaka ukanjamaxa
ukhama jiltawinaka utjafiapatakixa ghuya taypina utjirinakawa jan sumakanti ukhamaraki
transporte ukasa jan sumakarakinti. Markasanxa gastos ukanakaxa, demanda interna
ukanjamxa jiltawiruxa ch’amafichaskakiwa. Maysatxa inflacion uka jutirina ufitawixa
niyapuniwa 4,8% ukjaspana pa& waranga tunka kimsani mara tukuykipanxa (rango
ukanjamxa 3,8% ukhamaraki 6,3%) ukjakamachispaya; ukampisa pa waranga tunka
pusini maranxa inflacién ukaxa 4% ukjachispaya.

Nayragataru sartafia amtanakaxa chikachasiwa Acuerdo de Decision de Ejecucion
del Programa Fiscal-Financiero ukana pa waranga tunka kimsani marataki niyakixaya
patunka kimsaqallquni enero phaxsinkasina p& waranga tunka kimsani marana
chimpuntatarakichinsa MEFP uksankirinakata BCB uksankirinakampi.

Gestion institucional ukanxa askichawinaka, phughachawinaka kunawa BCB uksana
p'igifichirinakatakix saraparjama utjayata, tagi uka majyt'awinakaxa markasana
mayiwinakaparjamawa amuyt'ataraki. Tagi ukanakatxa jilpachaxa iyawsatanwa Créditos
ukanaka EPNE uksaru ukhamaraki machaga Reglamento de Administracion de las
Reservas Internacionales ukarusa ukhamata jichha ufistiri instrumentos ukataki qullgi
irtasa. lyawsatarakinwa RIN ukataki reglamentos quri alafiataki pachpa markasana
ukhamaraki crédito FINPRO ukatakisa crédito utjayasa. Ukjaruxa iyawsatarakinwa
dolares ch'ufixa qullgi aljafiatakisa BCB uksana ventanillanakapana, ukhamata jasaki
markachirinakaxa alapxafapataki. Tukuyaruxa, ghanafichafiawa wakisi iyawsatawa PEI
ukanjamxa pa waranga tunka kimsani marata pa waranga tunka paqallquni marakama
BCB uksana, ukanjamawa amtanakaxa mediano plazo operaciones de la institucion
satakisa ukatakisa iyawsata.

Sistema de Pagos ukanjamxa ghanafichafiaspawa kunamsa BCB ukaxa materia
operativa ukatxa regulatoria ukanakxa apnagi; taqi ukankirinakaxa transferencias
de fondos ukhamaraki may maya qullgimpi sartiri tamanakaru yanapt'afatakiwa
utjayawayi. Ukampisa pa waranga tunka payani maranxa akhama lurawinakaxa
Sistema de Pagos de Alto Valor (SIPAV) ukatakiwa utjawayaraki, ukankawayapxiwa
paya qulgimpi irnaqiri entidades financieras no bancarias ukanaka. Ukakipkarakiwa,
camara de compensacion de o&rdenes electronicas utjafiapatakisa urunakasa
suyt’ayatarakina ukanjamawa maya sapaki tarifa ukasa taqpacha uksankirinakatakisa
iyawsatarakina. Ukakipkarakiwa remesas internacionales ukanakatakisa reglamento
ukasa utjawayaraki ukampisa sartayatakipuninwa Proyecto de Liquidacién Integrada de
Pagos ukasa. Valor procesado ukaxa Sistema de Pagos ukanxa phisqapataka 635.869
suxtatunka waranga kimsapataka tunka paqallquni WW boliviano ukjawa irtatana
uka maranxa, ukaxa safia muniwa kimsa kuti PIB ukana qullgi utjatapampi, ukax safi
muniwa nayragataru sartawixa akhama lurawinxa askitapa.

Gestién del material monetario, jilpacha bolivianizacion ukatxa emisién ukanakawa
ukhamapana sawayapxi kunatixa luratakana uka mayiwinakaru. Pachaparjama
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mayiwinaka jaysatafiapataki, ukatxa unidades deterioradas ukanaka turkatafiapatakisa
Sistema Financiero ukanjamxa lakirpayatanwa pataka kimsatunka payani WW piezas de
billetes (taqi ukaxa niyapuniwa paqallqu waranga suxta pataka kimsatunka mayani WW
boliviano qullgiru jakthapita ukatxa pataka tunka pagallquni WW de piezas de monedas
(pataka kimsatunka payani WW boliviano); ukampisa apsutaxarakinwa alasifia aljafia
uka taypitxa 76,6 WW ukja piezas billetes ukanaka sumafapataki.

Maysatxa, vinculacion institucional ukanjamxa pa waranga tunka payani maranxa
Ente Emisor ukaxa sector publico ukatxa privado uksankirinakampiwa mayachasiwayi
markasana ukhamaraki angaxa markanakansa. Ufiacht'ayafiatakixa utjawayiwa
convenios ukanaka Céamara de Diputados uksampi ukhamata yatiyawinakaxa
askifiapataki ukhamaraki Instituto Nacional de Estadistica (INE) ukampisa Censo de
Nacional de Poblaciéon y Vivienda ukaru yanapt'afiataki. Ukakipkaraki, BCB ukaxa
Ministerio de Educacion uksankirinakampisa aruskiptawayapxarakiwa Programa
de Educacién Econdmica-Financiera utjafiapataki curricula del Sistema Educativo
Plurinacional uksana.

Transparencia institucional ukatxa Control Social utjafiapatakixa Qullgi tugita yatxatata
jiliripaxa aruskipt'awayiwa organizaciones sociales uksankirinakampi. P4 waranga
tunka payani maranxa qullgi apnagawi yatiyawinxa akirinakanwa: créditos EPNE uksaru,
Reservas Internacionales apnagawina ukatxa beneficios bolivianizacion ukansa, taqi
uka yatifiatakixa audiencias publicas ukanakawa may maya tuginakana markasan
utjawayi. Aka pachpa amtampiwa angaxa markanakana jakapki jila kullakanakarusa
BCB uksana ghip ghipa lurawinakapsa yatiyatarakina, Jach’a ghathu Interministerial
ukansa ukankatanwa, “Yatiyasa qurpatuginakana turkakipawinaka” diciembre P&
waranga tunka payani marana Barcelona, Espafia markana.

BCB ukaxa sartayaskakinwa may maya lurawinaka yatiyasasa. Julio phaxsinxa wali
yatxatata jilanaka kullakanakawa angaxa markata ukatxa jiwasana markasatsa
expositores ukhamapxana suxtiri Jornada Monetaria ukana, uksanxa yatxatatanwa
“Estabilidad ukhamaraki Crecimiento Econdmico uksata” Ukjaruxa, agosto phaxsinaraki
Phisqiri jikthaptawiwa Encuentro de Economistas Bolivia markana, khaysa Santa
Cruz uksana phughasiwayi, uka tantachawinxa aruskipt’atanwa “Crecimiento ukatxa
Desarrollo Econémico desde las Regiones” uka amtampi. Ukakipkarakiwa concursos
escolares ukanakasa wakichatarakina qullgitugita arst’apxafiapataki, ukjaruxa Phisqiri
yant'awirakiwa utjawayana Concurso de Ensayo Escolar ukatxa Payiri Concurso de
Teatralizacionukasa, uksankapxanwayatigirinakaBoliviamarkasata. Ukhamaamtampixa
utjayatarakinwa yatxatawinaka utjafiapataki ukatakixa Tunka Pusini wakicht'awiwa
Premio Nacional de Investigacion Econémica ukanjama phughasiwayaraki ukhamaraki
Seminarios Académicos ukanakasa BCB uksankirinakata.

Estados financieros de la Institucion satakisa ukanakaxa, auditados ukhamapxiwa
PricewaterhouseCoopers S.R.L. uksankirinakata, yatxatawi ukanjamxa yatiyapxiwa
wali askinakata, situacion patrimonial ukatxa financiera ukanakata, ukakipkarakwa
operacionesy flujos de efectivo BCB uksana, uka yatiyawinakaxa diciembre P& waranqa
tunka payani maranwa phughasiwayi.

Qhip ghipa, yatiyafiaspawa Ente Emisor ukaxa mayampsa iyawsawayakipuniwa
pachaparjama instrumentos de politica utt’ayasa, ukhamata phughafataki kuntixa
mandato constitucional ukaxa siski ukarjama, poder adquisitivo interno ukaxa
qullgitugina ukatxa lurawinak tugina tagpacha markana askipatakifiapawa.
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JUCHUY QUTU RIMANA

Tukuy jallpapi qullgi apaykachanaga economia mundial nisga, kay 2012 watapi fiawpa kinsa
killata kutirishargafia. Chantaqa, jinallapi yapakun: i) Zona Euro chigampi, mana jayk’aj tukukuj
manuga deuda soberana sutiyuj astawan jatunchakun; i) Estados Unidos suyupitaj qullgi
apaykachanaga, khuskan llank’ayllawan ghawakun; iii) tukuy jallp’api demandaga wafiukapuk
jina tarikurga; jinataj iv) kay economias emergentes nisqa pisi kallpallayuj puririsqanrayku,
economia mundial tukuy jallp'api qullgi apaykachanaga, watijmanta wafiukapuj jinaman
yaykun. Chay jucharayku 2012 watapaj crecimiento global tukuy jallp’api (3,2 porcientollakama)
chayasga, kayga 0,8 puntos porcentuales uraypi, imaraykuchus ghipan wataga 4,0%
porcientokama) chayarga.

Jagay Zona Euro chigampi, chay manumanta mana llojsiy atinapaj jina tarikurganku, patampitaj
tensiones financieras nisga kuch'unchashargafia, chantapis déficit fiscal uraykunampaj
medidas de ajuste nisgata puririchinku, jinallataj grupo de economias qutuchaykunata,
sayarparichinku. Kikillantataj kay mercados financieros sutiyuj mana sumajta puririsqankurayku
chantapis jatuchaj ajustes fiscales ruwasgankurayku, economia estadounidense llajtamanga
urmarparichij jina chayaj risharga, kay ukhuman mana ghatatachikunampaj impulsos
monetarios chantapis acuerdos fiscales nisqatawan puririchin.

Jagay economias avanzadas nisgawan suyukunaga Kayjina pisi llank'aywan kaspa,
demanda externa global maytapuni uraykusga. Kay chigammanta, emergentes suyukuna
China chantapis India exportacionesnimpi urmaykusqanku, manafia maychus kajta
ranghasgankufiachu, chantapis sectores industriales chigankunata juch'unyachinku,
jawallajtamanta qullgi churajkunapis inversion extranjera pisillatafia churanku. Chay jucharayku
kay jina economiaswan suyukunaga mana anchata wifiankuchu, wata tukukunankamataj uj
chhikata kutiriyta atinku.

Kikillantataj, America Latina jallp'api, Brasil chantapis Argentina suyupi economia qullgi
apaykachanapiga mana wifiariyta atinkuchu chaypis imaymana rijch'aj medidasta
puririchirganku. Manataj kay suyu kunapi Peru, Venezuela, Chile chantapis Bolivia kikinta
uraykunchu, astawampis kay tasas de crecimiento sutiyuj 5% porcientokama chayan, chanta
promedio regionalga (3,1% porcientollakama) chayarga, chay suyukunapi kayjina kuraj
wiflanampajga demanda interna sumajta wicharirga.

Kay commodities nisgamanta chaniga mana kikintachu ghawakun managqa ujinataj rikhukurga.
Chayrayku kay wata mineralkunamanta chaniga marzo killamanta Julio killakama uraykuyta
gallarirga chaymantaga khuskan wata tukukunankamataj sumajta wicharirga, imaraykuchus
wakin asiatico suyukunapi manafia ranghanapaj churarqankufiachu, China suyupitaj
construccion kutiriyta gallarin. Jinallataj petroliumanta precios internacionales chaniga, iawpa
killas khuskan watakama uraykuyta qallarishaspa, ghipan killakunata precio chaniga kutiriyta
gallarin chhikaman chhika, imaraykuchus Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP) qotuchayga pisillata ranghanapaj churanku. Chantaga, mikhunamanta precio
chaniga chayllapi ghipakun, mana wicharinchu nitaj uraykunchu, jinaga wata tukukunankama
uraykunanta suyakurga, chaypis manapuni uraykunchu maychus kasqampi ghipakun.

Chayjinapi, demanda mundial tukuy jallp’api uraykuspa pisiyan, chayrayku mana wifianampaj
jina sumajta ghawakunchu, kay indicadores de inflacion nisqa 2012 watapi mana wicharinchu
ghipan watata atipaspa, chay economias avanzadas ghapaj suyukunapi (2,7% porcientomanta
2011 watapi, 2,0% porcientokamalla 2012 watapi chayan) emergentes jina (kikin watapi 7,2%
porcientomanta 5,9% porcientokama uraykun, kikin watapi). Kay chigankunapi autoridades
monetarias kamachijkunaga kayjina economia qullgi apaykachanataga politicasninwan
tukuynijman mast’aykuyta munashanku.

Septiembre killapi, EE.UU. suyumanta Reserva Federal (Fed) gotuchay, kinsa kaj rondata
gallarin kay Programa de Flexibilizacién Cuantitativa (Quantitative Easing 3) wakichiywan,
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maywanchus sapa Kkilla, titulos valores hipotecarios de largo plazo nisgata 40.000 jumu
dolares qullgiwan rantirga. Kayman yapaykuspa operacion “Twist™ nisqawan kay Fed
gotuchay rantillantaj bonos de largo plazo nisgata 267.000 jumu délares qullgiwan. Kayjina
medidaswan kay suyuga sistema financieronman qullgita apaykun, kaywanga tasas de interés
de largo plazo nisgata astawan juch’'uyman juch’uyyachin.

Jinapitaj, Banco Central Europeo (BCE) qullgiwasi, julio killa 2012 watapi, kay tasa de
politica monetaria nisqata 0,75% porcientokama uraykuchin, ni jayk'aj watapipis chay jinata
uraykurgachu. Jinallataj iskay programas de financiamiento wakichiykunawan yanapan,
mercados financieros ukhupi kay tensiones nisqa uraykunampaj; ujga, rin chay liquidez
ukhupaj, créditos a largo plazo nisqawan yanapanapaj, kinsa wata junt'api paganankupa.
(LTRO, ingles gallupi sutikun) ajinamanta sistema bancario ukhumanga uk 1 billon de Euros
qullgiwan yanapan; iskay kaj wakichiywantaj chay programa de Transacciones Monetarias
Directas wakichiyta yanapamun (OMT ingles qallupi sutikun) kay wakichiywanga, chay
suyukunata mayginkunachus problemas financieros nisgawan kasharganku chay deuda
soberana manunta rantispa yanapan, kay wakichiywan yanapachikunankupajga, chay
suyukuna ayuda financierata formalmente mafiananku karga.

Kikillantataj Banco Popular de China, kay tasa de referencia nisqata 6% porcientokama
uraykuchin, jinapis chay jatuchaj qullgi wasikunapaj kay encaje legal nisgata maychus
mafiasqankuman jina uraykuchin, 20% porcientoman chayanankama. Autoridad Monetaria
china kamachijga, kaytawan apaykachaspa yanapan, tasas bajas nisqata chay reportos
ukhuman churaspa.

Kay chiganmanta parlaspaga, wakin economias latinoamericanasga, Mexico chantapis
Peru suyukunapi jina, tasas de politica nisgata chayllapi apaykachanku mana wicharichispa
nitajuraykuchispa. Chantaga Colombia jinataj Brasil suyukunapi kay tasas nisgata
uraykuchinapaj jina apaykachanku, kay suyukunaga ashkha kutitachay tasas nisqata
uraykuchirganku. Kayman yapaykuspataj, ghipankaj economiaga khuskachan, tasa de interés
de cajas de ahorro qullgi wagaychanata chay prestamos interbancarios nisqgawan SELIC
sutiyuj, ajinata ruwanku, titulos publicos ukhupi qullgi churasgankuta, mana sistema financiero
chiganman apakapunankupaj.

Chantapis Bolivia suyupi qullgi apaykachanamanta parlaspaga, 2012 watapi sumajta
llank’aspa wifiarisqanchis, kay wata tukukunankamaga 5,2% porcientokama taripasqa.
Kayjinata wifiarinapajga kinsa chigankuna Sumajta llank’arisqanku: Servicios Financieros
Hidrocarburos. Kayjinatawifiarinapaj, kikin ghipan wataspi jina, inversion interna ukhu
llajtanchispi qullgi churay, consumo publico jinataj privado yanapanku. Jinallataj kay
demanda externa chiganta ghawarina kanman, imaraykuchus phisga wata junt'ata manapuni
wichariyatinchu, kayga astawampis ghawasganchisman jina, 2012watapi suyunchismanga
sumajta yanapan qullgi apaykachanapi wifiarinampa,.

Allinta llank'aspa, actividad econdmica qullgi apaykachanapiga, ganchis watatafia
kurajta wagaychakushan, kayga superavit fiscal nisqaman atipan, mayqinchus 1,8%
porcientoga Producto Interno Bruto (PIB) qutuchaymanta kashan. Ari, qullgiga yaykun,
renta interna nisqgamanta, hidrocarburosmanta, renta aduanera chiganmanta chantapis waj
empresakunamantawan ima, kaykunamantaga sapa wata 16,4% porcientomanta astawan
yaykushan, chayrayku gastostaga atipan, maychus 14,1% porcientokamalla wifiasqa. Kay
qullgiwanga suyunchismanta fiankunata sumajchashanku, wakinqullgiwantaj sectores
estratégicos chigankunata kallpachashasganku chantapis kay llajtanchismanta sunqu nanay
kawsaypi tiyakujkunata, programas de proteccion social wakichiykunawan yanapashasganku.
Yachanapaj, 2012 watapi resultado fiscal llojsiytawan, kayta kamachisga, llajtakunaman qullqi
jaywanaga, 7.631 uraykunampa,.

Qayna wata, cuentas externas chigankunapi qullgitaga sumajta wagaychakusqga. Ari,
exportaciones chiganmanta (11.233jumu ddlares qullgi yaykusga kay Inversion Extranjera
Directa Bruta chiganmantaga 1.505 JUMU dolares qullgiyaykusga), jawa llajtakunapi

1 KaywakichiywanqgaFedgotuchaykay bonos de largo plazo nisqata chay titulos de corto plazo nisqaraykurantin.
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llank’ajkunaga suyunchisman qullgitaga apaykamunku (1.094 jumu délaresta), Tukuyninmanta
Balanza de Pagos chigampi puchunraj saldo positivo global jina. Kay superavit nisqgamanta
parlaspaqa,kuraj, Cuenta Corrientemanta kan, mayqginchus (PIBmanta 7,8% kasqa), chantaga
Cuenta Capital y financiera chiganmanta superavit, (PIBmanta 2% kasga). Kay fianllata
purispa, 2012 wata tukukunankama, reservas Internacionales Netas (RIN) sutiyuj 13.927 jumu
délares qullgiman chayasqa, ghipan watamanta 1.908 jumu dolarespiwan wicharisga.

Jinallataj Tesoro General de la Nacion (TGN) chantapis BCB qullgi wasi, titulokunata
ghispichispa jaywapunku, kaywantaj deuda publica interna manuga, 7,4% porcientokama
uraykun, (2.552 JUMU bolivianusman ruwakuspa, kaytaj 372 MM dolaresman). Chantapis,
jawa llajtasmanta deuda publica externa manutapis kutichipunchis, maytachus mediano jinataj
| argo plazoman mafakurganchis, kutichipuspaqga, 2012 watapi PIB 15,4% porcientollamanfia
chayan, kayga maychus organismos internacionales qutuchaykuna jinataj waj suyukuna
rikhusgankuman jina chay limites maximos nisqgamanta, uraypi tarikun.

Maypichus turuta sayarisgankuman jina sumajta wifiarishanku, chayrayku sapa wata qullgita
14,3% porcientokama wifiarin, (2011 watapi 16,3% porcientoman chayrayga). Maymantataj
kayjinata qullgqi yaykumurga, qullgiga exportaciones chiganmanta kurajta yaykun, RIN
chiganman yapakun, chaymantapis yaykun. Kay tasa de crecimiento nisqata ghawaspa
sumajta wifiarin, imaraykuchus Moneda Nacional (MN) boliviano qullgillapifia tukuy pagusta
ruwakun, ajinamanta llajtamasikunaga boliviano qullginchisllataiia apaykachashasqganchis.

Suyunchispi  qullgi apaykachanata desempefio econdémico nacional sumajta
llank’arichisganchis, khuska BCB qullgi wasij politicasninwan puririchispa, Ministerio de
Economiay Finanzas Publicas (MEFP) jinataj Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
(ASFI) qutuchaykunawan khuskachakuspa, qullgichisllatafia apaykachanapaj, proceso de
desdolarizacionwanima, yanapawanchis. Ari, kay captaciones nisqa 16.560 millones bolivianos
qullgipi wifiarin chayga (22,5% porcientoman ruwakun), chantaga kay créditos nisgaqa 11.738
millones bolivanosman yapakun kaytaj (19,5% porcientoman ruwakun), ajinamanta kay
incrementos nominales nisgaga, suyunchismanta tukuy promedios histéricos nisqgamantaga
may pataman chayan. Yacharinapaj, 2012 watapi kay crecimientos absolutos wifiariykunaga
colocaciones jinataj captaciones nisqapi, suyunchismanta tukuy historia puriynimpi, ni jayk'aj
chayjina pataman chayarirgachu. Jinallataj kay proceso de bolivianizacion nisgamanta
parlaspaga, gayna wata tukukunankamaga qullgita wagaychakusganku MN qullgillapi kaytaj
72% porcientoman chayasga (2011 watamantaga, 8pp astawan) qullgi mafiakuytaj créditos
nisunman 80% porcientoman chayasqga (10,5pp kuraj ghipan watamantaqga).

Kay evolucion del nivel de precios nisgamanta parlaspaga, chanita imaynatachus
apaykachakurga, 2012 wata tukukunankamaga chay inflacion acumulada nisqaga 4,5%
porcientoman chayarga, kaytaga BCB qullgi wasi, Informes de Politica Monetaria, 2012 watapi
eneromanta jinataj julio killamantawan, pangampi willargafia, kay iskay informekunapi (5%
porcientokama nirga) kay proyeccién centralmantaga uj chhikallanta uraykun.

2012 watapi inflacion nisqaga, kayjina factores nisgarayku goqun: i) Wakin serviciochiganpi
ajustes nisqata ruwakurga, alquileres patapi, empleadas domesticas, pagosnimpi ima; ii)
mikhunasmanta precio chaniga mana anchata wicharinchu, imaraykuchus agropecuario
chiganga, sumajta poquchisgankuraykui; iii) jawa suyukunamanta presion inflacionaria externa
manapuni chayawanchischu economia global p'akikuj jina kaskapis; jinataj iv) llajtamasikunaga
kusirikunku, manafa ni imapis wicharisqanrayku, imaraykuchus BCB chantapis Organo
Ejecutivo politicasninta puririchinku, inflacion nisqa sayanampaj.

Chayrayku, Gobierno Nacional ukhumantapacha politicas nisqata puririchinku, actividades
productivas llank’aykunata yanapanapaj, kay poquykunawan mercados ghatukunaga
juntaykunku mana pisiachinkuchu ni imata, ajinata ruwanku politica fiscal nisqata
apaykachaspa chantapis BCB ghawan, regulacion oportuna de liquidez nisgata ruwaspa,
ajinata khuska llank’aspa rikhunku precios mana wicharinampaj.

Qhipan watas jina, 2012 watapi, BCB qullgi wasimanta politicasninga,sumajta unanchakun
imata ruwanapajpis, mana ruwanapajpis, kaytaga Organo Ejecutivo gotuchaywan khuska
yanapanakuspa puririchinku.
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Chantapis kay politica monetaria nisgata chayllapi jap'ikun, mana wicharichispa, kaywantaj
crecimiento econémico chiganta qullgi wifiarichiyta yanapakun. Kayjinata ruwaspa, fiawpa
khuskan watata, Autoridad Monetaria kamachijga, kay colocaciones netas de titulos nisqata
churan, kaywantaj Sistema Financiero ukhupi liquidez nisqata yanapan maskhachus manu,
manachus manu kan ch'uwata sagispa. Qhipan khuskan watataj kay politica monetaria
qullgi apaykachanaga tukuy chiganman, chhikaman chhika chayan, ajinamanta oferta de
titulos nisgapis uraykun, qullgi apaykachanamanta politicastaga urayllapi jap'ispa. Kayjinata
llank’arqayku mana urmanapaj nitaj ghatatachikunapaj, Zona Euro crisis chawpiman,
Estados Unidos suyupis kutirishargafia, vecino suyukunamanta wakin chigankunapi qullqi
apaykachanaga mana kutiriyta  atisharqankuchu; tukuy kaykunata ghawakun kay presiones
inflacionarias nisqa, pisilla kajtin.

Ajinamanta, Boliviano qullginchisllatafia apaykachanapaj, BCB qullgi wasi chantapis TGN,
MN qullgillatafia tukuy chigampi churanku, kikillantataj llajtamasikunapaj kay oferta de bonos
directos chigampighawakun, maytachus Autoridad Monetaria khuska TGN qutuchaywan
ruwanku, kaykunaga (Bonos BCB Directo, BCB Navidefio jinataj Tesoro Directo sutiyuj) kanku.

Kikillantataj, Encaje Legal ukhumanga tijrakun, modificaciones nisqata ruwaspa, kaywan
diferenciacion de encaje sutiyujta, phisukunapi ruwakunampaj, ajinamanta kay proceso de
Bolivianizaciontapuririchiyku. Chantapisboliviano qullginchisllatafia apaykachananchispaj,
campafias de promocion nisqata (cartillas informativaspi, concursos de teatro atipanakuypi,
wajkunapiwan, tukuy kaykunataga BCB wakichirqa).

Kay politica cambiaria nisqgamanta parlaspaqa, 2012 watapi, tipo de cambio chayllapi jap'ikun,

mana wicharinchu. Pachi kay estabilidad cambiaria nisqaman, llajtamasikunaga fiawpajman
puririnchis, bolivianizacionta yanapaspa. Jinallataj kay politica cambiaria nisqawan, tipo de
cambio real, chayllapi ghipakushan, maychus kay politica kasqanman jina. kayta nin, Comision
Econdmica para América Latina y El Caribe (CEPAL) gotuchay, nispa Bolivia suyuqga, waj
suyus jina mana kuyurinchu chay nivel de largo plazo chiganmanta.

Qullgi wagaychana wasi BCB, 2012 watapi, Sistema Financiero ukhuman, vendedor neto de
divisas ranghajpi kutipun, astawampis kay wata tukukushajtin. Yachanaykichispaj, sistema
financiero ukhupi, chay operaciones cambiarias nisqata, maychus normativa kasqganman jina
ruwakun.

Imaynatachus apaykachakushan Reservas Internacionales nisqata, chaymanta parlaspaqa,
kay qullgita mercados externos ghatukunaman churakun llank’achinapaj, chayrayku 2012
watapi 134 jumu ddlares qullgi yaykumun, kaymantaga 120 JUMU ddlares qullgi reservas
monetarias chiganman jaywapuyku jinataj 14 jumu ddlares qullgitaj jallch'asga qurimanta
yaykumurga.

Kay Reservas nisqgamanta parlaspaga, kayjina rij qullgikuna jallch'asqa tiyapuayku,
Dolares Australianos (AUD) jinataj Dolares Canadienses (CAD) qullgipipis inversiones jina
tiyapuwallaykutaj, chantapis mayo killamanta pacha, Portafolio Global ukhuman inversiones
jinata Renminbis chinos (CNH)qullgita churaykunku. Kikillantataj Estados Unidosmanta
Tesoroman bonospi, qullgita inversion jinata churakun, kayqa, khuskachasqa, inflacion
estadounidense (TIPS) ukhuman kashan, 500 JUMU dodlares valorniyuj. Tukunapaj,
Portafolio de Oro nisqgamanta parlasun, 42,3 toneladas quri jallch'asga tiyapuanchis, kayta
mana nimaynijman kuyuchinchijchuukhumanga, astawampis 167 JUMU dolares qullgiman
wicharichinchis, imaraykuchus kunan pachapi, qurij chaninga pataman wicharin.

Qhipan watasmanta pacha kunankama llank’ashallaykupuni, chayrayku BCB qullgi
wagaychana wasiqa, kay medidas adicionales nisgata puririchishan,suyunchista yanapayta
munaspa, econdémicamente jinataj socialmente wifianampaj. Ari, La Paz departamento
wifianampaj, BCB kayjina reglamento especifico nisgata urghun, TGN ukhumanta qullgita
mafiakunapaj, kay qullgiwan llank’achikunga, ruwachikunga, chantapis apaykachakunga
Teleférico La Paz - El Altosutiyujta.
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Kikillantataj, maychus politica de seguridad energética puririchisgaykuman jina, kay Sector
de Hidrocarburos chiganmanta proyectos wakichiykunata yanapashayku, chaypajga Ente
Emisor, créditos concesionales nisgata, Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB)
chiganman jaywallashanpuni. Chayrayku 2012 wata tukukunankama, BCB, kay YPFB
ukhuman 2.691 jumu qullgita mafiarga. Mana chayllachu, managa BCB, kay EPNE ukhuman
kunankama yanapallashanpuni. Jinallataj kinsa musuj contratokunataEmpresa Nacional
de Electricidad (ENDE) gotuchaywan qillgayku, chantapis Corporacién Minera de Bolivia
(COMIBOL) ukhuman qullgita mafallaykutaj, kay proyecto wakichiy “Implementacion de
Planta Piloto de Baterias de Litio en Bolivia Fase IlI” puririnampaj, jinapis Empresa Azucarera
San Buenaventura (EASBA) qutuchaypaj qullgita mafiayta gallariykufia, kaywan proyectos de
inversion productiva wakichiykunata wifiarichinankupaj.

Kay perspectivas econdmicas hisqgamanta parlaspaga ghawarina kanman astawan jagayman,
2013 watapaj crecimiento global, chhikamanta chhika wifiarispa kutiringa. Chanta, kay
recuperacion econdmica proyectada manachus jina, sumajta kutiriringachu, ghipan wataspi
jina, imaraykuchus chay economias desarrolladas suyukunapi kunankama iskaychakushanku.

Maychus llajtanchis ukhupi ghawakusganman jina, proyecciones oficiales nisqa kay 2013
watapaj, suyakushan PIB, 5,5% porcientokama wifiananta. Sapa chiganmanta llank’aykunata
ghawaspa, manachus jina kay wata chayman chayakungachu, imaraykuchus mineria
chiganga uj chhikanta urmangachus jina, Transportes chigampis pisi kallpallawan puriringa.
Chantaga, gasto chiganta ghawaspaqga, demanda interna llajtanchis ukhupi, wifiallangapuni.
Chanta Inflacion nisqgamanta parlaspaqga, 2013 wata tukukunankama 4,8% porcientollakama
chayanga kayjina chiganllapi tarikuspa (3,8% porcientomanta 6,3% porcientokama); chaykama
2014 watapi, inflacionga 4% porcientokama chayanqa.

Kay proyecciones rijsichisqaykuqa, yaykun, Acuerdo de Decision de Ejecucién del Programa
Fiscal — Financiero 2013 jatun wakichiyman, maytachus 28 p'unchay, enero killapi 2013
watamanta, MEFP jinataj BCB gillgargayku.

Jinallataj, gestién institucional ukhupi, BCB Directoriomanta normativas nisqaman,
adecuaciones jinataj inclusiones nisgata ruwakun, suyunchispi maychus cambios
institucionales jinataj sociales rikhukusganman jina. Kaykunamanta sumaijta rijsikun, chay
aprobacion de créditos EPNE ukhupaj, aprobakullantaj musujReglamento de Administracion
de las Reservas Internacionales, kay chiganman astwan qullgita churanankupaj. Mana
chayllachuRIN chigampajpis, waj reglamentostawan aprobakun, kaywan llajtanchisllamanta
qurita rantikunapaj FINPRO qutuchaypajpis crédito nisgata mafianapaj. Chantapis, délares
estadounidenses qullgita, BCB ventanillarayku ranghajunampaj churakun, llajtamasikuna kay
divisata rantikuyta atinankupaj. Tukunapajtaj, willashayku kay PEI 2013 — 2017 BCB qullgi
wagaychana wasimanta aprobakuniia, kaywan kay qutuchaymanta ruwaykunasninta, a
mediano plazo sutiyuj, apaykachakunga.

Kay Sistema de Pagos nisqamanta parlanapajga, BCB ukhumanta kay materia operativa
jinataj regulatoria chigampaj imaymana rijch'aj ruwaykunata rijsichiyku; kaykunawanga
transferencia de fondos usghayllatafia ruwakun jinallataj qullgiga efectivupi tukuy sectores
de la economia chigampaj jugarina pacha churasqafia kashan. Ari, 2012 watapi, Sistema de
Pagos de Alto Valor (SIPAV) llank’ayninta jatunchakun, kaypaj iskay entidades financieras no
bancarias qullgi wasikunata sayarichiyku Jinallataj kay camara de compensacion de ordenes
electronicas chigan, sumajta llank'anampaj astawan p’unchaykunatawan yapayku, chantapis
kay sistema ukhupi tukuy imata ruwanapaj uj sapan tarifallata churakun. Kikillantanataj kay
qullgi apachikumanta remesas internacionales nisgata reglamentakun kaywan Proyecto
de Liquidacion Integrada de Pagos wakichiyta puririchikullanpuni. Kay Sistemas de Pagos
ukhupi watantinta 635.869 jumu holivianos qullgita apaykachakun, kinsa kuti astawan kay PIB
qutuchaymanta, ajina datota rijsispaga yachanchis kay sistema ukhuga sumajta wifiarishan
qullgita apaykachaspa.
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Kay watapi material monetario nisqata imaynatachus apaykachakurga, chaymanta parlaspaga
nisunman, Bolivianizacionta ghawakun, chayrayku qullginchisllatafia tukuypis apaykachayta
munanku. Kay requerimientokunata sumajta ghawarinapaj, chantapismana walijkunata,
papelmanta llik'isga qullgita apakapuyku, chayrayku Sistema Financiero ukhumanta, 130 jumu
de piezas papel qullgita urghumunku, kayga (7.631 jumu bolivianos qullgiman ruwakun) jinataj
117 millones phisusta urghunku, kayga (132 JUMU bolivianos qullgiman ruwakun); chantapis
circulacionmanta 76,6 JUMU piezas papel qullgita urqukun, kay qullgimanta calidadta
sumajchanapaj

Astawan wifiarinaykupaj wak qutuchaykunawan khuskachanakuyku, ari, 2012 watapi, kay
Ente Emisorga suyunchismanta chantapis jawa suyukunamanta, sector publico jinataj privado
chigankunamanta waj entidadeswan, khukachanakuykusinch'i kallpawan llank'anapaj.
Kaytapis rikhuchiyku, kay qutuchaykunawan Convenios nisgata gillqayku, Camara de
Diputados chiganwan, kay ukhumantapacha allin willasqa kanaykupaj, kaywan acceso a la
informacion nisqata sumajchayku; Instituto Nacional de Estadistica (INE) qutuchaywampis,
Censo Nacional de Poblacion y Vivienda ruwakushajtin yanapanaykupaj. Kikillantataj, BCB,
Ministerio de Educacionwan parlanfia, Curricula ukhupi,Programa de Educacién Econémica
— Financierayaykunampaj., kay Sistema Educativo Plurinacional yachaqaypi.

Maychus, Transparencia Institucional jinataj Control Social puririsqanman jina, kay autoridad
Monetaria kamachijga tukuy organizaciones sociales tantaykunawan sumajta apanakun. 2012
watapi Rendicion de Cuentas ruwakushajtin, kaykunata willayku: qullgi mafiasqaykumanta
EPNE ukhuman, imaynatachus kay Reservas Internacionales nisqata apaykachashayku,
imapichus Bolivianizacion yanapawashanchis, chaypajga entero suyunchispi, audiencias
publicas nisqata ruwamuyku tukuy llajtamasikuna uyarinankupaj. Kikillantaj wakin
llajtamasikunaman, llank’ayniykumanta willayta munargayku, pikunachus jawa llajtasman
ripunku, imaynatachus kay ghipan watakunapi suyunchis ukhupi BCB llankashan, chaypajga,
Feria Interministerial “Comunicando el Cambio sin fronteras” tantayman riyku, maychus
Espafia suyupi, Barcelona llajtapi, diciembre killata, 2012 watapi ruwakurga.

Khuska kay llank'aykunaman, BCB yanapallanpuni jagay promocion jinataj difusién del
conocimiento ruwaykunata. Ajinamanta Julio Kkillapi, expositores internacionales jinataj
nacionales yanapayninwan, Sexta Jornada Monetaria nisqata apakun, “Estabilidad y
Crecimiento Econdmico” sutiyujta. Astawan phipapitaj, agosto killata, Santa Cruz llajtapi,
Bolivia suyumanta Quinto Encuentro de Economista tantay ruwakun, maypichus “Crecimiento
y Desarrollo Econémico desde las Regiones” nisqgamanta parlanku. Kikillantataj, concursos
escolares atipanakuyta wakichispa yanapallashaykupuni, kaykunataga tematicas econémicas
patapi wakichinku, kunankamaqa phiska kaj, Quinto Conurso de Ensayo escolar atipanakuyfia
ruwakun chantapis Iskay kaj Segundo Concurso de Teatralizacion nisgatafia ruwakushan,
chaypajga tukuy suyunchismanta yachagajkuna yanapashanku. Kayjija kikinllatataj,
investigacion watuykachayta yanapallashaykupuni chayrayku Décimo Cuarta version
nisgatafia ruwashayku kay Premio Nacional de Investigacién Econdmica ukhupaj jinallataj
Seminarios Académicos tantaykunata BCB, ruwallashanpuni. Tukunapaj Ente Emisor
gotuchayqa, Noviembre killapi Cuarta version de la Feria del Crédito atipanakuypi yaykurga.

Kay Institucion qutuchaymanta, estados financieros nisqaimaynachus tarikun,
chaytagaPricewaterhouseCoopers S.R.L..empresa auditoriata ruwan, ghawan, yupan,
watuykachan tukuy imata ch'uyanchasqata rijsichin, imaynachus situacion patrimonial
chantapis financiera tarikun, BCB ukhumanta maychhika qullgichus, yaykun chantapis llojsin,
31 de Diciembre killakama 2012 watapi, allin ch’'uyanchasqata rijsichin.

Tukunapajga, kay Ente Emisor, llank’ayninta juntanga maychus instrumentos de politica
kamachiykuna, makimpi tiyasganman jina, ajinallamanta mandato constitucional nisganta,
junt'anga, chantapis qullginchismanta, kay poder adquisitivo nisgata sumajta jallch’aspa,
suyunchismanta desarrollo econdmico jinataj social wifiayninta yanapasunchis.



XLI

TEMBIKUATIA
NEMOMICHIVAE

Mboapi yasi arasa 2012 ofiemboipigiire, korepoti jepi oyekua michimi oyeupi ojovae.
Yepe ndipo: i) jekuae ofiemoiru ojo mbiareta Zona Euro jeivaerupi, ii) Tentaguasu EE.UU
jeivaepe mbovirupifio korepoti jepi oyeupi ojovae, iii) Opaete tentaguasuretarupi oime
kiye jare mbaeti oyeporukambate korepoti jare, iv) kuae tekoretarupi iyagui ojo korepoti
jepireta. Jokorairamo oyeecha arasa 2012pe okuakuavéerateivae (3,2%pe) ojo opita
0,8 (pp) ivikotiye oyeecha iru arasa oasaguevaegui echa ofiemoiko (4,0%pe).

Zona Euro jeevaerupi, omboipireta oecha tekorai, jaeramo opa okiye opitareta, echa
korepoti jepi ogueyi ojoramo tantaguerupi, opavi opaete mbaembaereta omombita
guirajareta, tentaguasureta opoko ikorepotireta ombogueyi jepi aguiyevaera ipia
mbate Jokoraifiovi korepotindive oparavikivaereta iyagui jare mbaeti oporombori
ofiemoikavivaera niringoreta ikorepoti jepi jétaguasuretarupigua, oechatateiretako
kerairupi omoikavi kuae tekorai korepotiregua.

Mbaeti iomborieteramo jekopegua opaete tentaguasuretarupi oime kiye mbiaregua,
echa jekua korepotireta jepi ogueyi ojoramo mbaeti ipuerereta oyopia kuae tekorai.
Jaeramo irli Tentaguasuretarupi Chinapeguaretarami jare Indiapeguaretarami
omondoko omaemeereta irli tentaguasuretarupi jaema kuae teko jekopegua omokaiitéi
jetarupi ikorepoti echa ogueyi tantague mbaembaereta yauvae jepi. Jaeramoko michipe
oyekua kerai korepoti jepi okuakua kuae arasa iyapipe.

Jokoraifiovi, America Latina pe, economia Brasil jare Argentina, oyapo fiemboe
ralentizacion opaete mbaraviki oyeapo 6i vaere yepetei oyoavi rami fieemongeta
oyeapota vae. Iruye vae jaeko, Perd, Venezuela, Chile jare Bolivia, omofiesiro kavi
tupapire tasas de crecimiento ivate 5% gui, jare promedio regional iarambue (3,1%)
yasoropai demanda interna rambue.

Mbaembaereta opa oyoavi jepi commoditiesjeevae oechaka jokoraivi. Jaeramo oyekua
itanereta (minerales) jepi ogueyi vae ojoi yasi marzope jare juliope, jaema oyeechakatu
arasa mbiterupi kerai oyeupi korepoti jepivae tentaguasu Asiaticopeguareta jare
Chinapeguaretavi jaeramo opoko oparavikireta omboyeupivaera ikorepoti jepi. Irliye
jaeko itanereta jepi irll tentaguasuretarupi omboipiyave kuae arasa mbiterupi, kuae
itanereta jepi mbeguembeguepe oyeupi ojo yepe amope jekuae ogueyi ereingatu kuae
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) jeevae jekuae oporombori
ojo. Irli jaeko mbaembaereta yauvae jepi tentaguasuretarupi jaekavifiotei ojo eréi
kuae yasireta arasa iyapipe amoguerupi jaeko ogueyiraimi korepoti jepi jokoraireve
oyeechafioi korepoti jepi oyeupi ojovae.

Kuae fiemongeta rupi de ralentizacién kue demanda mundial jare perspectivas iguirupi
vae, indicadores de inflacion arasa 2012 pe jetape yae ogueyi iru arasa rami, economia
avanzadas rami (oasako 2,7% a 2,0% arasa 2011 jare arasa 2012) emergentes rami
(ogueyi de 7,2% a 5,9% jokuae arasa pefioetei), jaeyave fiande puere yae Opaete kuae
mburubicha monetaria kuae economia gui vae omometei iflemongeta ipuere vaera
jekuae ojo tenonde politica ndive.

Arapotipe, niringoreta ikorepoti fiovatua Reserva Federal de EE.UU. (Fed), omboipi
oparaviki kuae Programa de Flexibilizacién Cuantitativa jeevaere (Quantitative Easing
3) opoko ogua jare oguauka kiareta ipia,omboepivaera mbeguerupi ojo kuae $us 40.000
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millones (MM). Jokoraifiovi ofievae ipiavaeretapeguara kuae operacién “Twist"rupi,
kuae Fed opoko omboatireta jare oguauka chupereta omboepivdera mbeguerupivi
(bonos) $us267.000 MM niringoreta ikorepotipe. Jokorai oyaporetayave jetarupi
omoroisa jare omoenda mbiareta guinoi jetaiguaretavae.

Iruye vae jaeko, Banco Central Europeo (BCE) ofiemongeta ipuere vaera ombogueyi
tasa de politica monetaria 0,75% pe, julio arasa 2012 guive, jaeko nivel iguirupi yae.
Jaerambue, ombori ipuere vaera ojo tenonde mercados financiero reta rupi kuae ojo
tenonde programas financiero reta ndive: tenonde, jaeko ojo oi inyeccién de liquedez
créditos de largo plazo iyapimbae ndive mboapi arasa rupi (LTRO oyekuatia oi inglés
pe) sistema bancariope jepiko oi €1 billén; iruye, jaeko programa de Transacciones
Monetarias Directas (OMT oyekuatia 6i inglés pe), kuae ndive oguata deuda soberana
Opaete teta tuicha vaerata guinoi iemboavai financiero reta ndive vae, kuae programa
jaeko ipuera vaera ombori Opaete teta tuicha oyapo solicitud ipuere vaera ombori kuae
financiera ndive vae.

Jaenugavi korepoti ifiovatua, Banco Popular de China jeevae, ombogueyi ikovara
kia oiporu chugui ikorepotiyave 6%pe jare irl korepoti ifiovatua oipota oiporu chugui
korepotiyave ombogueyi 20%pe. Jokorai Chinapeguareta opoko ombogueyi kia oipota
oiporu korepotiyave.

Koropi, fande iviguasurupi, tentaguasureta Mejiko jare Peru, oparavikireta aguiyevéera
ogueyi ikorepoti jepi, erei oyekua kerai ogueyi mbeguerupi ojo, jokorai oyekua
Colombia jare Brasilpe. Kuae Teko, korepotireta jepi ogueyivae, oyekuavi korepoti
oiporuvaeretandive préstamos interbancarios SELIC jeevaereta, echa opaete mbiareta
guinoi kiavae opa oasa jeta korepoti ifovatuavaeretape.

Namae rambueve economia boliviana guiraja tenonde vae arasa 2012, kuae ikaviyaeko
Oe, ereingatu, tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) ofiokenda arasa
5,2% ndive. Kue mbararavikireta ofiemoesaka kavi Opaete kuae sectores de servicios
financieros jare hidrocarburos. Opaete gasto yayaporupivae. Demanda interna jekuae
tononde ojo ipuere vaera jekuae okuakua, kuae ndive jeta ombori demanda externa,
oiko rambueveve pandepo arasa mbaeti mbae ikavigue oechauka rambue.

Ikavi oyeparavikiramo jare omboipiretaramo omboati jetarupi korepoti oyeecha
chiu arasayepe korepoti ojo oyeupi jepi jetarupivae 1,8% del Producto Interno Bruto
(PIB) jeevae. Jaeramo oyeechavi mbaembaereta jepi oporomborivi fianoikavi vaera
jetarupi korepoti itaneretarami jare irll mbaembaereta ofiemeereguavae, oyeupi 0jo
arasafiavope ofiemee 16,4%, oyapiraye kuae 14,1% ofiemboipavaeregua. Jaema kuae
arasarupi mbaravikireta jepi ojo ofilemoikavivaera opaete tapereta fianoi fiane réta
réta guasurupivae, ojovi kuae korepoti oporombori iparaveteasivaeretape, jokoraifiovi
tentareta iporiauvaeretape. Jokorai resultado fiscal jeivae 2012pe oyeecha ogueyi
Bs7.631 MM. filombori sector publico jeevaepe.

Mbaembaereta fiane rétaguasu oguaka irl tentaguasupevae, jaenungavi ikavi e,
yarajauka ofiemeevéaeravae oipiti ($usll.233MM y $usl.505 MM, jaenungavi),
oparavikivaereta iparaviki ofiemeevae oipiti ($usl.094 MM) Kuae papakaretarupi
oyekua kerai fiane rétaguasu okuakua ojo. Jaenungavi okuakua jare ofiemomirata
kianungareta oiporu korepotiyave jare ojo 6e 7,8% del PIB, jarevi korepoti ifiovatuareta
ingana jaeko 2% opaeteregua (PIB). Jaeramoko opa kuae arasa 2012yave, ofiefiuvatu
nganarami oivae Reservas Internacionales Netas(RIN) jeevaepe jaeko Internacionales

1 Kuae programarupi fed omo canjea oapete kuae bono imarupi titulo corto plazo jee vae rupi ndive.
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$us13.927 niringoreta ikoreptipe MM afiave ofiemboyoapiye irli arasape isovaraguevae
oime oi $us1.908 MM (15,9%).

Opaeteguire opa ofilemboepi mbia tuichaguereta guirekose fiane rétaguasu
ikorepotiregua TGN jare korepoti ifiovatua BCB jeevae, opaete mbia tentapeguaireta
opa ogueyi 7,4%pe (Bs2.552 MM ojo 0é niringo ikorepotipe $us372 MM). Jokoraifiovi,
mbia iyareta ipuerekatufioma ipia omboepireta, jaeramo ogueyi 15,4% PIB jeevaerupi
arasa 2012pe, jare mbaeti omboyovake irli tentaguasuretaperami.

Oyaporeta fiemongeta iyepitasoka korepotiregua. Jaeramo omboipi okuakua korepoti
jepi arasarupi 14,3%pe (16,3% 2011pe). Kuae korepoti ikuakua oyekua echa jetague
korepoti oike fiane rétaguasupe opafio mbaembae oyeapogue ofiemeeramo jaeramovi
okuakua RINjeevae. Jaeramovi fiande korepotipefioma Moneda Nacional (MN)
jeevaepe oflemboepi opaete mbaembaereta yaguavae, jokuae oechauka kerai fiane
réta iamboeteuka fiandekorepoti Voriviaigua jeevae.

Jaeramo fiande korepoti iyeporu okuakua, jecha fiemongetareta oyapovae korepoti
ifovatua BCB jeevae ofiemometei kuae Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
ndive (MEFP) jare mburuvichareta Supervisién del Sistema Financiero (ASFI) jeevae
ndive, oyeapovaera fiemongeta dniaramo oyeporu niringoreta ikorepoti fiandepitepe.
Jaeramo oyekua ojo oyeupi fiande korepoti Bs16.560 etatape millones jeevae
(22,5%pe) echa korepoti oiporukaretavae okuakua Bs11.738 etatape millones jeevae
(19,5%pe). Incrementos nominales promedios historico teta tuicha vae iarambue yae.
Nandepuere yae jaeramo kuae arasa 2012pe oyekua fiandekorepoti ipiratavae. Nande
korepoti ipiratavaera jepipe tanta oyeparaviki tentaiguareta ofiuvatuvaera ikorepoti
voriviaiguapefio jare jokorairamo oyekua 72%rupi oyeapo jokoraivae (8pp oasa arasa
2011gui) jare korepoti oiporuvaereta oipiti 80%rupi (10,5pp oasaye).

Arasa 2012 opamayave, korepoti jepi igueyi ojo ovae 4,5%pe BCB jeiramirupi
fieemoerakua oikuatiavaepe Informes de Politica Monetaria yasi yasipipe jare julio 2012
peguarape, omboyovake seri jeiretarami jokuae kuatiaretarupi 5%pe.

Korepoti jepi 2012pe ogueyivaeregua jeireta kuae mbaembaereta oasaramo: i)
omboyeupireta oiporukaretavae jare oyeupi osirivevaereta iparaviki jepiramo; ii)
michifio mbaembaereta yauvae jepi oyeupi echa koorupiguareta jétarupifio omaetivae
ofiemee chupereta; iii) ketiguareta ikorepoti ogueyiramo jare; iv) tentaiguareta oecha
kerai fiande korepoti ipirata ojo BCB jare irii mburuvichareta Organo Ejecutivo jeevae
jaekavi guiroguata korepotireguaramo , jekuae oyokoreta kuae mbaraviki.

Mburuvichaguasureta fiane rétapegua jekuae oyoko mbaraviki koorupigua aguiyevéaera
oata mbaembae yauvaeravae, jaeramifiovi aguiyevaera oata korepoti BCBpe, jaeramo
oyekua kerai fiande korepoti jepikatufio ojovae.

Iru arasaperami kuae 2012pe BCB iparaviki mbeguerupikavi omboguata jare
omboyovake mburuvichareta tentaguasupegua ifiemongetandive.

Kuae mbaravikireta jekorupi mbaeti ogueyimbaete fiande korepoti jepi jare ipirata ojo.
Jaeramo arasa mbiterupi, mburuvicha korepotireguareta Autoridad Monetaria jeevae
omoiru ikorepoti aguiyevdera oata kuae Sistema Financiero jeevaepe. Jokoraifiovi
ofiekuavee korepoti oyeporuvéera jare ofiemboekoviaregua mbaeti oyekovarambate.
Jokorai oyeapo aguiyevdera zona eurorupi ani niringoreta EE.UU jétarupi oasa oivae
oya fiandekoti.

Jokoraifiovi, oyeporuvadera fandekorepoti, BCB jare TGN jekuae oparavikireta
jesegua jaeramo okuavéereta ofiuvatuvaera korepoti jare omeevaera opaete ikorepoti
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ofiovatukavaereta omoiruvéera ikorepoti (Bonos BCB Directo, BCB Navidefio y Tesoro
Directo jeevae).

Jaeramifiovi ofiemoikavi o0jo mborookuaireta fiande korepoti irt korepotiretandive
ofiemboyovakevéera, jokorairupi fiandekorepoti ipirta ojo. Opaete kuae mbaravikireta
ofiemboyekua kuatiariruretarupi jare irii iemboyekuaretarupi.

Nemongeta ikavi fianoiramo fiande korepoti jepirevae kuae arasa2012peguape mbaeti
mbate mbae oasa, jendapefio opita jepireta. Kuae jekopegua mbaeti ova fiandekoti
tekorai oasa oikovae irii tentaguasuretarupi. Jokorai maiamifio teko korepotiregua jare
jekuae ofiemomirata echa iamboeteuka yaja fiande korepoti voriviaigua Bolivianizacion
jeevae. Oyeparaviki kavi kue tekoreguare jaeramo tentaigureta guirovia jare oyoko
flande korepoti jepi.

Kuae Administracion de las Reservas Internacionales jeevae, oechaka mbaraviki jepi
kuae arasa 2012pe oime ofiemboati niringo ikorepoti jepipe $us134 MM, kuaegui $us120
MM jaeko korepotietepe ofienuvatu fioguinoivae jare $usl4 MM oimevi ofefiuvatu of
itavera jepiguepe.

Korepoti ketiketigua oime ofiefiuvatuvaeregua oyeecha oyeporuvae jaeko Dolares
Australianos (AUD) jeevae jarevi Délares Canadienses (CAD) jeevareta jokope
ofiefionovi chinoreta ikorepoti kuae Portafolio Global a inversiones en Renminbis chinos
(CNH) jeevaepe yasi mayoguive. Jokoraifiovi opa ova kuae tekorai korepotiregua kuae
Tesoro de EE.UU jeevaerupi opa korepoti jepi ogueyi ojo (TIPS) jekopegua oyeporuko
$us500 MM. Jaema iyapietepe kuae Portafolio de oro jeevae jendapefio oi jepi kuae
42,3 toneladas jeevae, jaema jokuae jekopegua oyeecha oyeupivaeko jae $us167 MM
afave itavera jepi.

Arasa 2012pe, BCB okuavée jare oguaka fiande korepoti Sistema Financiero jeevaepe
kuae yasireta iyapirupi. Jaema oyeecha ojovaeko jae kuae mbaraviki korepoti
omboguata kaviregua Sistema Financiero jeevae guirajareta floguinoi mborookuaireta
flanoi fane réta rupivae.

Jaeramo kuae arasareta iyapipe BCB, iparaviki oyapo ouramifio irli arasaretarupi, jekuae
omomirata iparaviki oimevaera fianeretaguasupe korepoti jepivae yaiko kavivaera.
Jaeramoko, oyoko jare oeki mborokuaireta TGN oiporuka korepoti oyeapovéera
guatakaicha (Teleférico jeevae) La Paz - El Altopeguara.

Jaeramifiovi oyeapovaera mbaravikireta aguiyevaera oata jare opaetevae fianoivaera
tembipeiya, jekuae oyeporuka korepoti YPFBpe. Jaeramo 2012pe BCB omee YPFBpe
Bs2.691 MM. Jokoraifiovi BCB jekuae oyoko EPNE jeevae, ofiembosiu mboapi
mbaravikiaporeta (Empresa Nacional de Electricidad) ENDE jeevaendive, jare opa
ofiemee korepoti oataguevae Corporacion Minera de Bolivia (COMIBOL) jeevaepe
oyeapovaera “mbaravikigua tembiperiru itatiasipegua (“Implementacion de Planta
Piloto de Baterias de Litio en Bolivia Fase Il jeevae)” jaeramifiovi ofiemee korepoti
ofiemboipivédera mbaravikireta Mbaravikigua takuaréeregua San Buena ventura
(EASBA jeevae) oyapovaera.

Ofiemae mbaera oasata korepotireta jepindive irli tentaguasuretarupi kuripeguayave,
oyeecha okuakuata ojovae arasa 2013pe. Ereingatu mbeguerupi oyeecha okuakuata
ojovae, echa jekuae tekoraireta oyeecha oi irl tentaretape eréingatu jokoraireve
omboipiretata omoikavi teko korepotiregua.

Nane rétaguasu japipe, oyeecha kerai 2013pe oyeupitako ojovae fiande korerepoti
kuae PIB jeevaerupi jare jeiko flande korepoti jepi okuakuata 5,5%rupi ojovae. Iruye



XLV

jaeko mbaravikirupi oyeapokavitarari opaete mbaembae kuae arasaretarupi kuae teko
itackaretaregua mineria jeevae jarevi oyeechata mbae jekopegua iyaguireta kuae
guataka iyaretandive Sector Transportes jeevae. Jokorairupive jekuaeta oyeecha
okuakua echa oyeporukavita ojo fiande korepoti. Kuae Korepoti jepi ogueyivaeregua
ofiemoi oupitivaera 4,8% opa 2013yave (oyeupita 3,8% y 6,3%rupi); jare arasa 2014
korepoti jepi ogueyita inflacion 4%rupi.

Kuae reechakareta kuripeguard oyapo paveko fiemongeta Acuerdo de Decision de
Ejecucion del Programa Fiscal — Financiero 2013 jeevae ofiemoiko MEFP jare BCB
oyapotavae 2013pe jare ofiembosiu 28 yasipi 2013pe.

Jokuae gestién institucional jeevaerupi oyeapokatu kuatiareta mborookuairetaregua
guinoivae BCB, oyepoepivédera ojo mbaravikireta tekopiaurupi fiande rétaguasupe
oyekua oivaerupi. Jaeramo oékaviyae oyeporuvaéra korepoti EPNEpe jare kuae
mborookuaipiau Reglamento de Administracion de las Reservas Internacionales jeirami
oyeporukavivaera fiande korepoti opaeterupi. Jaeramifiovi oyekuatiama mborookuaireta
kuae RIN jeevaepeguara oyeguavaera itavera fiane rétagui, jarevi oyeporukavaera
korepoti FINPROpe. Jokoraifiovi oyeecha omboipivaera ofiemee niringoreta
ikorepoti dolares estadounidenses jeevae BCBrupi opaete kia oipota oguapegua
kuae fiane rétape. Ofiemoimavi mborookuai PEI 2013-2017 kuae mborookuaindive
ofiemboguatavéera korepoti ifiovatua BCB jeevae.

Oyeechako Sistema de Pagos jeevaerupiko opafio mbaenunga mbaraviki oyeapo
flane rétaguasupeguardvae BCB omoikavi guiraja ofiemboepivaera, oyeporukavaera
jare imambaerupi ojo vaera ovae korepoti omombaravikivderareta. Jaema arasa
2012pe oyapokavi jare omomirata kuae mbaraviki karaifieepe jee Sistema de Pagos
de Alto Valor oyeapovéera kuae mbaraviki ofiemoi mokoi mbaravikiguareta mbaeti
korepotindive oparavikivaereta. Oparavikireta opaete arareta jare meteiramifio omoireta
jepira kia oipota oeki ani omoi korepotipegua. Jarevi ofilemoikavi keraita oyeparaviki jare
oyekovara kianungareta gueruruka korepoti irli tentaguasugui ani omondo yavepegua.
Kue mbaraviki oyeaporegua omboati Bs635.869MM, mboapiye oyapira PIB jeevaeregua
jare oechauka kerai ofiembokavima ojo teko korepotiregua.

Jaema fiemongeta flande korepoti oyeporuyaema ojovaeramo kuae Bolivianizacion
jeevae oyeparavikima oimevéera korepoti ipiauvae. Jokuae jekopegua ofiemboipi
oyeechakavi kerairupi oyeapotaojovae kuae mbaravikireta, jaeramovi ofieimaema kuae
Sistema Financierorupi 130 MM Kkorepoti tupapire, (kuae jepi oipiti Bs7.631 MM) jare
oyeapomavi korepotivera 117 etata millones jeevae kuae jepi oipiti (Bs132 MMrupi); jare
opaete korepoti osirivembaereta opa ofiepiro jaeko 76,6 MMrupi.

Iriye jaevaeko kuae mbaravikireta oyeapokavivdera kuae arasa 2012peguape
kuaereta opa ofiemomirata ojo opaeterupi, korepotire ofiangarekovae ofiemoiru
oikokatuvaeretandive kuaenunga mbaraviki oyapovaendive fianerétaguasupe jare iru
tentaretandivevi. Jaeramo ombosiu mbaraviki oyeapovéera Mburuvichareta Camara
de Diputados jare Instituto Nacional de Estadistica (INE) peguaretandive. Jare BCB
jeevae oyapovi fiemongeta Nemboeregua juvichandive Ministerio de Educacion ndive
oyeporuvaera korepoti kuae ilemboe piau oyeapovaera opaete fiane rétaguasurupi.

Opaetevae oikuavéera Transparencia Institucional y Control Social, la Autoridad
Monetaria jeevaerupi keraiko ofiemboguata kuae teko korepotireguavae, mburuvichareta
kuaeregua fiane rétarupigua imiariavei fiemboatiguasuretarupi juvichandive. Arasa
2012pe jokorai oyapo, omoerakua mbovi korepotiko oyeporuka EPNEpe jare irli
fiemombeureta kuae fiombori oime oiretavae kuae Bolivianizacién jeevaepeguaravae.
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Kuae arasareta oasaguerupi oyeapoma fiemombeureta, kuae BCBrupi oporomboatireta
Feria Interministerial “Comunicando el Cambio sin fronteras” jeevaepe tentaguasu
Barcelona Espafiape jare omoerakua opaetepe kuae yasi araeti arasa 2012pe.

Jokorairambueve BCB jekuae imiari iparavikiregua opaetavae oikuakavivaera. Yasi
Juliope oyeapo metei flomboatiguasu ipokivaeretandive ketiketigui yogueruvaeretandive
jarevi ipokivaereta fiane rétapeguaireta imiarivaerareta kuae ova fiomboatipe keraita
yaiporu korepotivae okuakuavéera fiande paravikireta “Estabilidad y Crecimiento
Econdmico” ombojeereta. Jokogui yasi agostope pandepo ofiemboatipe kuae
ipokivaereta korepoti iflangarekoa omboyoupitivaera fiemongeta jese kuae fiomboati
oyapoko Karairétape fiane rétaguasu Boliviape ofiemongeta kerairupi ombokuakuata
flane réta mbaravikiaporetarupivae“Crecimiento y Desarrollo Econémico desde las
Regiones.”, jare oyeapovi fiepanepane ofiemboevaretapeguara. Jaeramifiovi oyeapo
pafandepo irundi fiepanepane oyekuatiavdera keraiko teko korepotiregua fande
rétagusupevae, kuae mbaraviki oyapo BCBjeevae.

Opaete kerai oyereroguata korepotiregua fianderetagusupevae, omae jese oikuakatu
jeseguavaereta PricewaterhouseCoopers S.R.L. jeevaereta, jaeretajei opaete
oyeapovae ikavi 0jo jare mbaeti ovae mbae ikachi ani pochiivae oyapo BCB jokorai jei
31 de diciembre de 2012pe.

Ofiemboapivaera kuae fiemongeta jaeko ofiemoi oyeapovéaera jupirupi kuae mbaraviki
korepotiregua, ojotako isimbirupi mborookuaireta jeiarupi, omoesakareve mbaravikireta,
oyeecha vaera mbaeyekou jare okuakuako ojovae fiane rétaguasuvae yaiko kavivaera.
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1.1. ACTIVIDAD
ECONOMICA MUNDIAL

La crisis de deuda soberana en
Europa y la desaceleracion del
crecimiento de las economias
emergentes debilitaron el crecimiento
mundial en 2012.

Como consecuencia de la
desaceleracion econdmica, la tasa de
crecimiento de las exportaciones a
nivel mundial continué descendiendo.

1. ECONOMIA MUNDIAL

En 2012, la economia mundial, luego de presentar signos de recuperacion en el
primer trimestre del afio, experimentd un nuevo debilitamiento, que persistié en los
paises avanzados debido a la continuidad de la crisis de deuda soberana en la Zona
Euro (prolongacion de la crisis de deuda griega y los efectos contagio hacia otras
economias como Esparia e Italia) y los moderados indicadores de actividad econdmica
registrados en EE.UU. Asimismo, el deterioro de la demanda externa global contribuyd
a la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de las economias emergentes y en
desarrollo, aunque este grupo de economias mostro signos de recuperacion a fines de
la gestion (Gréfico 1.1).

Las tasas de crecimiento, tanto en las economias avanzadas como en las emergentes
y en desarrollo, fueron menores en 2012 (1,2% y 5,1%, para cada caso) respecto al afio
anterior (1,6% y 6,4%). De esta manera, el crecimiento econémico mundial promedio
estimado para 2012 (3,2%) registrd una disminucion de 0,8pp con respecto a 2011.

GRAFICO 1.1: CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL 2007-2012
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FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (enero de 2013)
El crecimiento expuesto corresponde a tasas trimestrales anualizadas

Esta desaceleracion del crecimiento econémico mundial, también tuvo un efecto
negativo en la demanda externa global y por lo tanto en el comercio internacional. Al
respecto, el volumen de exportaciones de bienes y servicios a nivel mundial, luego de
evidenciar un incremento de més del 12% en 2010, se desaceleré a 5,9% en 2011 y
3,6% en 2012 (Gréfico 1.2).

GRAFICO 1.2: CRECIMIENTO DEL VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES
DE BIENES Y SERVICIOS 2005-2012
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FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (octubre de 2012 y abril de 2013)



A diferencia del sector servicios, el
sector manufacturero tuvo un bajo
desempefio a nivel global.

La economia estadounidense todavia
mostraba vulnerabilidad ante el fragil
contexto externo e interno.

Anivel sectorial, los indicadores globales de manufactura mostraron un bajo desempefio
en la segunda mitad del afio, basado en las encuestas realizadas a los gerentes de
compras, (PMI por sus iniciales en inglés). A partir de mayo, dicho indice se ubicé en
la zona de contraccion (por debajo de 50 puntos), alcanzando incluso niveles similares
a los expuestos a mediados de 2009, cuando la economia mundial experimenté una
profunda recesion. Este resultado fue influido por la continua contraccion del sector
manufacturero de la Zona Euro, sumado a un débil desempefio del sector en EE.UU.
y a la desaceleracion fabril de China. En contraposicién, el indice global del sector
servicios (PMI de servicios) experimentd continuas expansiones, mostrando un leve
repunte de la actividad a nivel global, debido a la mejora en el desempefio en algunas
economias avanzadas y emergentes, especialmente en los uUltimos meses (Grafico 1.3).

GRAFICO 1.3: PRODUCCION INDUSTRIAL EN ECONOMIAS SELECCIONADAS E INDICES GLOBALES
DE MANUFACTURAS Y SERVICIOS 2008-2012
a) indices PMI globales® b) Crecimiento de la produccién industrial®
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FUENTE: Bloomberg

(1) El nivel de 50 puntos indica el umbral entre la expansién y la contraccién del sector
(2) El crecimiento de la produccién industrial se encuentra en tasas interanuales

Particularmente, si bien el crecimiento de EE.UU. mostré un repunte en el tercer
trimestre de 2012, cuando alcanz6 una tasa de crecimiento anualizada de 3,1%, dada la
contribucién positiva del consumo privado, la inversion y el gasto de gobierno; todavia
mostraba vulnerabilidad ante el fragil contexto externo e interno (Gréafico 1.4). En este
sentido, inesperadamente el crecimiento anualizado durante el Gltimo trimestre marcé
un nivel de 0,4%, la tasa mas baja desde el primer trimestre de 2011, debido a la
reduccién del gasto publico, la cual significd la mayor disminucion del gasto en defensa
en los ultimos 40 afios.

GRAFICO 1.4: CRECIMIENTO DEL PIB DE EE.UU. 2007-2012

%
6

Consumo privado
Inversién
-8 ===Crecimiento

mmm Exportaciones netas
Gasto de gobierno

07-T1
07-T2
07-T3
07-T4
08-T1
08-T2
08-T3
08-T4
09-T1
09-T2
09-T3
09-T4
10-T1
10-T2
10-T3
10-T4
1-T1
11-T2
11-T3
11-T4
12-T1
12-T2
12-T3
12-T4

FUENTE: Bureau of Economic Analysis
Las barras corresponden a las incidencias

El crecimiento corresponde a la tasa de variacion trimestral anualizada



El consumo privado estadounidense
permitié mitigar los efectos negativos
del debilitamiento de la demanda
externa global.

La falta de consenso politico en
EE.UU. dificulté el alcance de un
acuerdo con relacion al necesario
reajuste presupuestario.

El logro de un acuerdo parcial en el
Congreso estadounidense evito el
denominado “abismo fiscal”...

Capitulo 1

No obstante, el buen desempefio del consumo privado permitié registrar un crecimiento
de la economia estadounidense de 2,2% en 2012, nivel por encima del registrado un
afio antes (1,8%). Este aporte positivo del consumo privado se explicé en gran medida
por los resultados del mercado laboral, producto de los esfuerzos gubernamentales y
privados orientados a la creacion de 1,8 millones de nuevos empleos (excluyendo al
sector agricola), siendo el sector privado el principal impulsor. Estos resultados, mas
el ligero repunte del dinamismo industrial los ultimos meses del afio, dieron lugar a la

reduccion en la tasa de desempleo de 8,5% a finales de 2011 a 7,8% en diciembre de
2012 (Gréfico 1.5).

GRAFICO 1.5: MERCADO LABORAL EN EE.UU. 2007-2012
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FUENTE: Bloomberg

Con relacion al problema del déficit fiscal de EE.UU., segln estimaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI), éste seria alrededor de 8,5% del PIB en 2012 (Gréfico
1.6). Al respecto, las negociaciones entre demdcratas y republicanos, en relacion al
reajuste presupuestario y al limite maximo de endeudamiento, se reactivaron luego de
las elecciones generales de noviembre 2012, donde Barack Obama resulto reelecto
como Presidente de los EE.UU., mientras que los republicanos obtuvieron la mayoria
en la Camara de Representantes del Congreso, lo que dificulté un acuerdo definitivo.

GRAFICO 1.6: EVOLUCION DEL DEFICIT FISCAL Y LA DEUDA PUBLICA DE EE.UU.®2005-2012
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FUENTE: FMI, Monitor Fiscal (abril de 2013)
(1) Correspondiente al Gobierno General

A pesar de esto, en diciembre de 2012, la Camara de Representantes aprobé el
proyecto legislativo encaminado a evitar las reducciones de gasto e incrementos de
impuestos automaticos a partir de 2013, fenédmeno denominado “abismo fiscal”. De no
haberse logrado este acuerdo, se habria producido un alza generalizada de impuestos
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... sin embargo, no se definio el
incremento del limite maximo de
endeudamiento.

La incertidumbre generada por la
agudizacion de la crisis de deuda
soberana marco el inicio de una
nueva recesion en la Zona Euro.

(o el levantamiento de las exenciones impositivas) y recortes de gastos por un valor
aproximado de $us600.000 MM, equivalentes al 4% del PIB. Dicho proyecto legislativo
consistio en el alza de impuestos sélo para las personas con ingresos anuales por
encima de los $us450.000 (alrededor de 2% de la poblacién). Asimismo, se evito el
levantamiento de las exenciones impositivas para la mayoria de la poblacion y los
recortes al gasto publico.

Sin embargo, un tema pendiente fue el incremento del limite maximo de endeudamiento
del gobierno federal ($usl6,4 billones), el cual se alcanzara en 2013 y de no
incrementarse, técnicamente implicaria una cesacién de pagos.?

Con relacion a la Zona Euro, los efectos en el sector real ocasionados por las tensiones
financieras y la incertidumbre generada por la agudizaciéon de la crisis de deuda
soberana, determinaron la contraccion del PIB en el primer trimestre de 2012, marcando
el inicio de una nueva recesion, la cual seria dificil de revertir en el corto plazo ante la
falta de medidas de solucion al problema estructural de endeudamiento soberano del
bloque. Cabe remarcar que estos resultados ocurrieron a pesar de las contribuciones
positivas de las exportaciones, que no lograron compensar el desempefio negativo de
la inversion y el estancamiento del consumo y del gasto de gobierno en los primeros
trimestres del afio (Gréfico 1.7). En el cuarto trimestre se observo una caida de la
produccién mucho mas pronunciada (2,4%, tasa anualizada) pese a las medidas
contraciclicas asumidas por varios gobiernos de esta region. Con todo, la Zona de la
moneda comun registro una caida de 0,6% en 2012.

GRAFICO 1.7: CRECIMIENTO DEL PIB DE LA ZONA EURO 2007-2012
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FUENTE: Banco Central Europeo

Las barras corresponden a las incidencias

El crecimiento corresponde a la tasa de variacion trimestral anualizada
Por otro lado, pese a los ajustes fiscales de los dos ultimos afios, todavia se registran
ratios de deuda muy por encima de los méximos establecidos en el Tratado de
Maastricht (60%; Grafico 1.8); aunque destaca el caso de Italia, donde el gobierno del
Primer Ministro, Mario Monti,® logré importantes progresos para su sostenibilidad fiscal,
quedando aun por resolver el problema del excesivo endeudamiento.

2 En este sentido, el Departamento del Tesoro tomé medidas extraordinarias de ahorro por alrededor $us200.000 MM el Gltimo
mes de 2012, lo cual le brindé un margen respecto al limite de la deuda por un maximo de dos meses mientras se busca un
acuerdo final.

® El 21 de diciembre de 2012, luego de que el Parlamento italiano aprobara la Ley de Presupuesto para 2013, el Primer Ministro
italiano Mario Monti, presenté su renuncia oficial al cargo.



Los ajustes fiscales impuestos en
la Zona repercutieron en un mayor
desempleo.

Desde el segundo trimestre de 2012,
el PIB de Japdn se contrajo, como
consecuencia del debilitamiento de su
demanda externa.

Capitulo 1

GRAFICO 1.8: DEUDA PUBLICA DE ECONOMIAS SELECCIONADAS DE LA ZONA EURO® 2008-2012
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FUENTE: FMI, Monitor Fiscal (abril de 2013)
(1) Correspondiente al Gobierno General

Bajo este panorama, el mercado laboral continu6 deteriorandose y la tasa de desempleo
regional se situé en 11,8% en diciembre de 2012, siendo los paises mas afectados
Grecia, Espafiay Portugal con tasas de 26,4%, 26,1% y 17,3%; respectivamente (Grafico
1.9). Los recortes fiscales, el incremento de impuestos y las demas medidas de ajuste
comprometidas para reducir los excesos de deuda y déficit fiscal con el fin de acceder
a los programas de ayuda del FMI, BCE y la Union Europea (UE), contribuyeron al
incremento del desempleo en estos paises.

GRAFICO 1.9: TASA DE DESEMPLEO EN ECONOMIAS SELECCIONADAS 2007-2012
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FUENTE: Eurostat

Por su parte, Japon, luego de una contraccion en el afio 2011, debido principalmente
a los desastres naturales de marzo de ese afio, presentd un importante crecimiento
anualizado de 6,1% en el primer trimestre de 2012, impulsado por una mayor inversion
publica asociada a los programas de reconstruccion (Grafico 1.10). Posteriormente,
sintid los efectos adversos de la desaceleracion de la demanda global, la persistente
fortaleza del yen y las repercusiones del conflicto geopolitico con China,* lo cual influy6
en la caida de la produccion desde el segundo trimestre. El ultimo trimestre del afio,
el producto de este pais mejoré levemente, registrando una variacion anualizada de
0,2%, lo cual coincidié con los incrementos del programa de flexibilizacion monetaria
del Banco de Japon.

4 En septiembre de 2012, el gobierno japonés anuncié la nacionalizacién de las disputadas islas Senkaku por lo cual el

gobierno chino anuncié mayores restricciones a las importaciones desde el pais nipdn. Adicionalmente, la poblacién china
redujo de manera considerable su demanda por productos de origen japonés.

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



Pese al resurgimiento de la
preocupacion por la desaceleraciéon
el crecimiento en las economias
emergentes y en desarrollo a partir
de abril...

... afinales de afio se observo un
repunte de su dinamica.

El sector industrial de China fue
afectado por el deterioro de la
actividad econémica de los paises
desarrollados.

GRAFICO 1.10: CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB DE JAPON 2009-2012
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FUENTE: Bloomberg
El crecimiento corresponde a la tasa de variacion trimestral anualizada

Respecto a los paises emergentes y en desarrollo, a inicios de 2012 se observé una
dinamica mejor a la esperada, destacando el desempefio de China, cuya tasa de
expansion interanual fue de 8,1% en el primer trimestre. Sin embargo, a partir de abril
de 2012, resurgio la preocupacion por el debilitamiento del ritmo de crecimiento de
China, India y Brasil, dada su importancia en la demanda y en la evolucion de los
precios internacionales de las materias primas.

El crecimiento interanual de China, que por once trimestres fue mayor a 8%, se
desaceler6 hasta alcanzar una tasa de 7,4% en el tercer trimestre (Gréfico 1.11); debido
al menor dinamismo de sus exportaciones y el debilitamiento del flujo de inversién
extranjera directa, a pesar de las medidas de estimulo adoptadas durante la gestién.
No obstante, en el ultimo trimestre del afio registré un crecimiento interanual de 7,9%,
nivel superior a las expectativas de los agentes econdmicos, dando sefiales de una
recuperacion de su dinamismo. Con todo, esta economia alcanzé un crecimiento anual
de 7,8%, nivel por encima del objetivo oficial de crecimiento de 7,5%.

GRAFICO 1.11: CRECIMIENTO DE ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO 2007-2012
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FUENTE: Bloomberg y FMI, Perspectivas de la economia mundial (enero de 2013)
La tasa de crecimiento corresponde a la variacion interanual

Las exportaciones de China fueron afectadas por la menor demanda de la mayoria
de las economias desarrolladas, particularmente de la Zona Euro, lo cual se reflejo
en la desaceleracién de varios sectores, destacandose el industrial. Las inversiones
doméstica y extranjera dirigidas a este sector, mostraron un menor dinamismo y se
observé un debilitamiento del indicador PMI de la actividad fabril desde el segundo
trimestre del afio (Grafico 1.12).



Las economias latinoamericanas
més grandes fueron afectadas por
la desaceleracion de la demanda
de las economias emergentes,
especialmente de China.

Ante esta desaceleracion, en el segundo semestre del afio, el gobierno orienté sus
esfuerzos para apoyar a la demanda interna, mediante estimulos al consumo y apoyo
a la inversion privada en los sectores de transporte, telecomunicaciones, salud y
educacion. En septiembre de 2012, el gobierno chino anuncié la implementacion de un
nuevo plan de inversion en infraestructura para 60 megaproyectos en estos sectores
por méas de RMB946.000 MM (alrededor $us150.100 MM). Ademds, se promovieron
reformas para lograr una mayor inversién extranjera directa en el sector financiero,
centradas en una mayor liberalizacion de las tasas de interés.

GRAFICO 1.12: INDICE PMI DE LA ACTIVIDAD FABRIL DE CHINA 2007-2012
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FUENTE: Bloomberg
El nivel de 50 puntos indica el umbral entre la expansion y la contraccion del sector

En América Latina, luego de registrar una desaceleracion del crecimiento en 2011
como consecuencia de un entorno internacional mas incierto y los efectos rezagados
de una politica monetaria mas contractiva a inicios de esa gestion, en 2012 se cambi6
a perspectivas moderadas. En este contexto, varios gohiernos nacionales impulsaron
politicas sectoriales y de promocion del crédito para que la demanda interna se
constituya en la base del crecimiento econémico.

No obstante y pese a las diferentes medidas de estimulo implementadas, Brasil y
Argentina experimentaron la ralentizacion de su actividad econdmica; en contraste otras
economias como PerU, Venezuela, Chile y Bolivia destacaron con tasas de crecimiento
superiores al 5% frente a un promedio regional de 3,1%, segln estimaciones de la
Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL; Gréfico 1.13)

GRAFICO 1.13: CRECIMIENTO DE AMERICA LATINA EN 2012
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FUENTE: CEPAL, FMI, institutos de estadistica y bancos centrales de los paises
Para Bolivia la estimacion oficial es de 5,2%, mientras que la proyeccion de la CEPAL es de 5%



El bajo crecimiento de Brasil afecté a
sus principales socios comerciales en
el MERCOSUR.

Argentina experimento el
debilitamiento de su demanda interna
y externa.

1.2. PRECIOS DE LOS
PRODUCTOS BASICOS

Los precios de los productos basicos
de exportacion continuaron en niveles
elevados.
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En Brasil, la actividad econémica se habria expandido 0,9% en 2012, tasa de
crecimiento inferior a la del afio anterior (2,7%), como efecto del desempefio negativo
del sector industrial. En consecuencia, y con el objeto de proteger la industria brasilefia,
se fueron implementando paulatinamente medidas para-arancelarias y arancelarias
a las importaciones de automotores y productos agricolas. Ademés, se anunciaron
medidas de apoyo a la venta de automdviles mediante la reduccion de impuestos y
lineas de crédito. Por otra parte, en junio de 2012 se aprobé un programa de compras
publicas por valor de R8.400 MM ($us4.000 MM) para apoyar a la industria nacional.

A pesar de estas medidas, el bajo desempefio de esta economia representé un shock
externo para algunos de sus principales socios comerciales en el Mercado Comun del
Sur (MERCOSUR) como Argentina y Paraguay.® En el caso de Paraguay, también se
sintieron los efectos de una intensa sequia y problemas sanitarios que provocaron una
fuerte caida de las exportaciones, que contribuyeron a la contraccion de su PIB (1,2%).

En Argentina, se observo el debilitamiento de su demanda, tanto interna como externa,
lo que repercutid en la marcada ralentizacion del crecimiento de su economia de
8,9% en 2011 a 2,0% en 2012. Entre las causas de este comportamiento también se
debe citar el deterioro de las perspectivas de los agentes econdémicos (inversionistas
y consumidores) debido, entre otros factores, a las restricciones a las importaciones
adoptadas desde inicios de afio y las limitaciones para la compra de divisas en su
mercado cambiario. Estos hechos ocasionaron el debilitamiento del sector industrial y
su comercio exterior.

Ante este panorama, en abril de 2012 entré en vigencia la nueva Carta Organica
del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), estableciendo un mandato
multiple para promover la estabilidad monetaria y financiera, el empleo y el desarrollo
economico, fortaleciendo el rol del BCRA para orientar el crédito hacia el sector
productivo, principalmente.

Con todo esto, a inicios de julio se determin6é que los bancos con clasificacion “A”
(instituciones con mayor capital y cartera del pais) y los bancos provinciales mas
grandes destinaran el 5% de sus depdsitos para otorgar créditos al sector empresarial,
destacandose las pequefias y medianas empresas (PYMES).

Con relacion al indice de Precios de Productos Basicos de Exportacion de Bolivia
(IPPBX), éste registrd un crecimiento interanual en diciembre de 2012 de 9,2%,
continuando con la tendencia ascendente de los Ultimos afios. Este comportamiento
se explica por el impulso de los productos agricolas, destacandose la soya; aunque se
observaron leves correcciones a la baja a mediados de afio (Gréafico 1.14). De manera
desagregada, los precios de los productos basicos mostraron un crecimiento sostenido
en gran parte de la gestion, con un incremento interanual de los precios de productos
agricolas de 28,7% y de los precios de los minerales de 7,8%. Cabe destacar que en el
ultimo caso, estos fueron apuntalados por el incremento de las cotizaciones durante el
segundo semestre (11,9%).°

5 Aconsecuencia de la destitucion del ex presidente Fernando Lugo, Paraguay fue suspendido de los 6rganos de decision del
Mercosur bajo el protocolo Ushuaia I.
5 Corresponde a la variacion de los datos a fin de periodo.



En el segundo semestre del afio, los

precios internacionales de los metales

revirtieron la tendencia descendente

observada durante el primero.

Los precios de exportacion de gas

natural aln se encuentran en niveles

importantes.
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GRAFICO 1.14: PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS DE EXPORTACION
DE BOLIVIA (IPPBX) 2006-2012
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FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos y Bloomberg
IPPBX s/c = IPPBX excluyendo hidrocarburos

Respecto al comportamiento de los precios de los metales y minerales, cabe acotar
que, desde agosto, éstos revirtieron la tendencia descendente observada entre marzo
y julio, exponiendo un crecimiento sostenido en lo posterior. Este comportamiento
fue impulsado por el mejor desempefio de la economia estadounidense (ademas de
las expectativas sobre la tercera ronda de flexibilizacion cuantitativa de la Fed), las
restricciones de oferta de algunos paises asiaticos y la estabilizacién del crecimiento
en el sector de la construccion de China, economia que se constituye en el principal
demandante de metales refinados del mundo (Gréfico 1.15).

GRAFICO 1.15: CONSUMO MUNDIAL DE METALES REFINADOS 2001-2012
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FUENTE: Banco Mundial

Por su parte, los precios internacionales del petréleo, que habian experimentado
descensos pronunciados durante el segundo trimestre del afio, a partir de julio
experimentaron incrementos asociados a una leve disminucién de la oferta y el
resurgimiento de las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente, especialmente las
relacionadas con las sanciones y embargo a las exportaciones petroleras de Iran por
parte de EE.UU. y la UE.

Respecto a los precios del gas natural, principal producto de exportacion de Bolivia,
al finalizar la gestion 2012, el precio de venta a la Argentina llegé a $us10,78/MMBTU,
mientras que el precio de venta al Brasil alcanz6 a $us9,40/MMBTU, registros que
todavia se consideran histéricamente altos (Grafico 1.16). Cabe sefalar que estos
precios se determinan por los niveles de los precios internacionales de una canasta
de hidrocarburos (fueles) con un rezago de 3 meses para Brasil y 6 meses para la
Argentina.



Los precios de alimentos
descendieron sistematicamente en
la primera mitad del afio y luego
crecieron en el segundo semestre.

1.3. INFLACION
INTERNACIONAL Y
POLITICA MONETARIA

La variacion de los precios al
consumidor continué con la tendencia
decreciente observada a inicios de
afo.

12

GRAFICO 1.16: EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE EXPORTACION
DEL GAS NATURAL DE BOLIVIA Y DEL PETROLEO 2006-2012
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FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales
(1) BTU: British Thermal Unit

Segun el indice de Precios de Alimentos de la Organizacién de las Naciones Unidas
para la Agricultura y la Alimentacion (FAO, por sus iniciales en inglés), en el primer
semestre del afio se registré una disminucion del nivel de precios de 4,9%, mientras
que en el segundo, se registrd6 una recuperacion de 5,2%. Todo esto significé una
variacion nula en 2012.

A nivel desagrupado, destac6 el importante aumento en los precios de los cereales en
2012 (14,9%). Este considerable incremento se explico por restricciones en la oferta,
destacandose el deterioro de las perspectivas acerca de los cultivos de maiz en EE.UU.,
producto de las sequias, y de la produccion de trigo en la Federacion Rusa.

Por su parte, los productos lacteos, aceites y azlicar experimentaron caidas en sus
precios durante 2012, de 2,4%, 13,6% y 16,2%, respectivamente (Grafico 1.17).

GRAFICO 1.17: INDICE DE PRECIOS DE ALIMENTOS DE LA FAO 2007-2012
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FUENTE: Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO)

Con relacién a las variaciones de los precios al consumidor, éstas continuaron con la
tendencia decreciente observada a inicios de afio, destacandose el descenso de la
inflacién en China (Grafico 1.18).

7 En el caso del azlicar se debe sefialar que a mediados de afio hubo un importante incremento puntual que obedecié a las

intensas lluvias fuera de temporada en Brasil, el principal productor del mundo, comportamiento que seria contrarrestado por
los descensos de precios en los siguientes meses.



Los bancos centrales de las
principales economias avanzadas
mantuvieron la orientacién expansiva
de sus politicas.

En EE.UU, la Fed implement6 una
tercera ronda del programa de
flexibilizacién cuantitativa y mantuvo
su tasa de interés histéricamente
baja.
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De acuerdo al FMI, las tasas de inflacion promedio tanto en las economias avanzadas
como en las emergentes registradas en 2012 (2,0% y 5,9%, respectivamente) fueron
inferiores a las observadas en la gestion anterior (2,7% y 7,2%). De esta manera, la
inflacién promedio mundial de 2012 (3,9%) disminuy6 0,9pp con relacion a la gestion
2011. Este comportamiento estaria asociado a la desaceleracion de la demanda global
y a las menores perspectivas de crecimiento.

GRAFICO 1.18: INFLACION INTERANUAL DE REGIONES Y PAISES SELECCIONADOS 2008-2012
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FUENTE:  Bloomberg

En linea con este comportamiento y con el objeto de impulsar el crecimiento
econoémico, los bancos centrales de las principales economias avanzadas continuaron
la orientacion expansiva de su politica monetaria, manteniendo las tasas de interés de

referencia en niveles bajos y aplicando medidas no convencionales para estimular la
demanda (Gréfico 1.19).

GRAFICO 1.19: TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN
ECONOMIAS AVANZADAS SELECCIONADAS 2007-2012
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FUENTE: Bloomberg

Con respecto a EE.UU., debido al crecimiento moderado de su economia, la debilidad
de su mercado laboral y en linea con el comportamiento estable de la inflacion, a
mediados de septiembre la Fed decidié implementar la tercera ronda del programa de
flexibilizacion cuantitativa (Quantitative Easing) mediante la compra mensual de valores
hipotecarios por $us40.000 MM hasta que mejoren las perspectivas de empleo en este
pais.®

8 A finales de 2008 la Fed decidié implementar un primer programa de flexibilizacién cuantitativa a través de la compra de

titulos publicos y valores hipotecarios de largo plazo. Dicho programa, que se vio reforzado en 2009 y 2010, incrementé las
tenencias de activos de la Fed en $usl,25 billones en valores respaldados por hipotecas, $us175.000 MM en titulos de deuda
de agencias y otros; ademas de alrededor de $us300.000 MM en bonos del Tesoro. La segunda ronda de flexibilizacion

cuantitativa comenzé a finales de 2010 con la compra de titulos de deuda por alrededor de $us600.000 MM hasta mediados
de 2011.



EI BCE redujo su tasa de politica
monetaria e introdujo su programa
de compra de deuda soberana en
mercados secundarios.

El Banco Popular de China también

redujo su tasa de referencia y sus
coeficientes de reservas bancarias.
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Este nuevo programa de compra de bonos se sumé al saldo de titulos del gobierno
estadounidense y valores de deuda hipotecaria que el Ente Emisor ya poseia, lo que dio
como resultado un nivel de tenencias de $us2,3 billones. El objetivo de dicho programa
fue el de incrementar la liquidez del sistema financiero y aumentar los precios de los
activos y, de esa manera, reducir o mantener en niveles minimos las tasas de interés
de largo plazo.

Adicionalmente, en julio de 2012 se decidié extender la operacion “Twist”, mediante
la compra adicional de $us267.000 MM en bonos de largo plazo hasta finales de la
gestion.®

Posteriormente, en diciembre, la Fed decidié ampliar sus compras mensuales de activos
de largo plazo en $us45.000 MM a partir de enero de 2013, las que reemplazarian a
la operacion de canje de bonos “Twist”. Ademas, anuncié que mantendra la tasa de
interés de referencia de politica monetaria en su rango minimo histérico de 0,00 — 0,25%
mientras la tasa de desempleo supere el 6,5% y se cumplan algunas condiciones en
relacion a la inflacion esperada en los siguientes afios.

En Europa, el mayor debilitamiento de la actividad econdmica en la Zona Euro impulsé
al BCE a reducir su tasa de politica monetaria en 50 puntos basicos (pb) a fines de
2011, manteniéndola en 1% por siete meses, para posteriormente en julio de 2012
reducirla hasta 0,75%, tasa con la que finalizo la gestion.’® Para fomentar el crédito y
enfrentar el riego de liquidez, el BCE inyect6 un volumen importante de liquidez a los
bancos europeos, mediante créditos ilimitados a tres afios a través de dos operaciones
especiales de financiamiento a plazo mas largo (LTRO, por sus iniciales en inglés) por
un valor total de aproximadamente €1 billén.

A inicios de septiembre, el consejo de gobierno del Ente Emisor europeo decidié la
creacion del programa de Transacciones Monetarias Directas (OMT por sus iniciales
en inglés) consistente en la compra de deuda soberana de paises con problemas
financieros, como Espafia e Italia, con vencimientos de uno a tres afios y en un
volumen ilimitado; condicionando la intervencién del BCE en el mercado secundario a
que dichos paises soliciten formalmente ayuda financiera.

De igual forma, las economias emergentes y en desarrollo continuaron con la
orientacion expansiva de su politica monetaria. En Asia, el Banco Popular de China,
que inicialmente habia disminuido el requerimiento de reservas para los bancos mas
grandes del pais (50pb en febrero y mayo de 2012) hasta situarla en un ratio de 20%,
redujo su tasa de referencia para créditos en dos oportunidades, la primera en junio y
la segunda en julio de 2012 (25pb y 31pb, respectivamente), hasta alcanzar una tasa
de 6%. En este sentido y en busca de una mayor liberalizacion de las tasas de interés,
se permitid que los bancos ofrezcan un descuento del 20% a la tasa de interés de
préstamo referencial, margen por encima de lo permitido anteriormente (10%), y un
premio del 10% a las tasas de depositos, medida no aplicada previamente.

Las principales tasas de interés de politica monetaria, junto con las tasas de
requerimiento de reservas, permanecieron inalteradas desde la Ultima modificacion
en julio, dados los temores de las autoridades por la posible formacion de burbujas
especulativas en los precios de los activos, especialmente en el sector hipotecario. No

¢ Alos primeros programas de flexibilizaciéon cuantitativa le sucedid, en septiembre de 2011, una operacién de canje (“Twist”)
consistente en la venta de titulos de deuda inferiores a tres afios y la compra de valores entre seis y treinta afios. La primera
fase de esta operacion concluy6 en junio de 2012 y alcanzé a $us400.000 MM.

19 Por su parte, el Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de interés de politica monetaria en 0,5% y amplié su programa de
flexibilizacién cuantitativa en £50.000 MM, de manera que su programa de compra de activos alcanz6 £375.000 MM.



En América Latina los precios al
consumidor se redujeron con relacion
a la gestién anterior.

Algunos bancos centrales de la region
redujeron sus tasas de referencia y
otros las mantuvieron inalteradas ante
la incertidumbre financiera mundial.
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obstante, el Banco Popular de China ha estado manejando de manera mas activa la
liquidez de la economia a través de las operaciones de mercado abierto, incluyendo la
introduccion de una nueva facilidad de liquidez de corto plazo.

En América Latina, la evolucion de los precios de los alimentos y las menores presiones
inflacionarias de origen externo en 2012, contribuyeron a que los indices de precios al
consumidor tuvieran un crecimiento mucho menor al de la gestion anterior (Grafico
1.20). Dicha situacion, junto con la aplicacion de medidas para el control de la inflacién,
permitié que las tasas de variacion de los precios observadas converjan gradualmente
hacia sus metas u objetivos en la mayor parte de los paises de la region. Sin embargo,
se debe notar que en los casos de Venezuela y Argentina, las tasas de inflacion
fueron superiores a 17% y 10%, respectivamente. En el Gltimo caso, se observaron
las repercusiones de las restricciones a las importaciones de algunos productos
agropecuarios y las distorsiones introducidas en su mercado cambiario.

Por su parte, en Brasil la inflacion se situé por encima del punto medio del rango
meta (4,5% +/- 2%), lo cual redujo el margen para la aplicacion de mayores estimulos
monetarios y financieros con el objetivo de reactivar el dinamismo de su actividad
economica.

GRAFICO 1.20: TASA DE INFLACION EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE 2009-2012
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FUENTE: Comision Econémica para América Latina y el Caribe

Varios bancos centrales latinoamericanos también mantuvieron la orientacién expansiva
de sus politicas. En Brasil se redujo la tasa de politica monetaria en 375pb, mientras
que en Colombia, luego de incrementar su tasa en 50pb en los primeros meses de
2012, la redujo en 100pb, alcanzando tasas de 7,25%y 4,25%, respectivamente. Por su
parte, México y Peru las mantuvieron invariantes frente a la incertidumbre del contexto
financiero internacional (Grafico 1.21).

Se debe recordar que Brasil, a la par de disminuir su tasa de politica monetaria (tasa
SELIC), en mayo de 2012 modifico el mecanismo de remuneracion de las cajas de
ahorro. Previo al cambio, las cuentas de ahorro podian obtener el 0,5% mensual (o
alrededor de 6% anual) mas una tasa referencial o un factor de correccion monetario
calculado y publicado periédicamente por el Banco do Brasil. Actualmente, cuando
la tasa SELIC se sitla por debajo de 8,5%, los ahorristas obtienen el 70% de esta
tasa mas el factor de correccién sefialado anteriormente. El objetivo de la medida
fue contribuir a una mayor disminucion de la tasa de interés y evitar que los recursos
migren masivamente hacia las cajas de ahorro desde las inversiones en titulos publicos
y las carteras de los fondos de inversion.



1.4. MERCADOS
FINANCIEROS Y
MOVIMIENTOS DE
CAPITALES

La prolongacion de la crisis de
deuda soberna en la Zona Euro y
las perspectivas desfavorables de
las economias avanzadas afectaron
el comportamiento de los mercados
financieros.

La fragilidad del sistema bancario
espafiol tensiond ain mas los
mercados financieros.
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GRAFICO 1.21: TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN AMERICA LATINA 2007-2012
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FUENTE: Bloomberg

Después de unarelativa calma en los primeros meses del afio, producto de las medidas
asumidas por los gobiernos de las economias desarrolladas, el BCE, el FMI y la UE
(destacandose el pacto fiscal europeo de marzo de 2012), las tensiones volvieron a los
mercados financieros internacionales debido a la agudizacion de la crisis de deuda en
la Zona Euro, el deterioro de la economia espafiola y los efectos contagio hacia Italia
(Grafico 1.22).

GRAFICO 1.22: INDICES DE VOLATILIDAD ACCIONARIOS Y DE DIVISAS 2007-2012
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FUENTE: Bloomberg

La agencia calificadora de riesgo Standard & Poor’s (S&P) rebajo la calificacion de la
deuda soberana de Espafa de “A” a “BBB+" con perspectiva negativa, luego que el
gobierno anunciara el incumplimiento por parte de la anterior administracion del objetivo
de déficit fiscal en 2011 (6% del PIB) y el incumplimiento de la meta para 2012 (4,4%).
Adicionalmente, se observo la posibilidad de que el gobierno tenga que proporcionar
un mayor apoyo a su sistema bancario, el cual seria recapitalizado directamente por el
Estado a partir del acceso a una linea de financiamiento de la UE.

Esta escalada de tensiones se vio reflejada en el costo de financiamiento del gobierno,
lo que a su vez profundiz6é ain mas los problemas financieros (Grafico 1.23).



El perfil crediticio del sistema bancario

europeo se vio negativamente
afectado.
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GRAFICO 1.23: PERCEPCION DEL RIESGO EN ESPANA E ITALIA 2009-2012
a) Spread de bonos soberanos a 10 afios b) Credit Default Swaps a 5 afios
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FUENTE: Bloomberg

La necesidad de contar con recursos para apoyar al sistema financiero llevé al gobierno
a formalizar el pedido de asistencia a la UE a fines de junio por un monto de €100.000
MM, recursos que se utilizaron para la nacionalizacién de cuatro bancos importantes
con problemas de activos hipotecarios (Bankia, Catalunya Banc, NCG y Banco de
Valencia). Ademas, se vio la necesidad de crear una entidad gestora de esos activos
considerados toxicos, denominada “Banco Malo”. De igual manera, la UE, a la par de
otorgar ayuda financiera, aprobo la extension del cumplimiento de las metas de déficit
fiscal por un afio adicional hasta 2014.

Cabe mencionar que el mismo dia que el gobierno espafiol formalizé su solicitud
de ayuda, el gobierno de Chipre también solicitdé asistencia financiera de los fondos
de rescate de la UE, dada la elevada exposicién de su sistema financiero a Grecia,
convirtiéndose en el quinto pais de la Zona en hacerlo.

Fue asi que las crecientes tensiones en la Zona empezaron a transmitirse al sector
bancario, afectando el perfil crediticio de varias instituciones y, por consiguiente, de
sus condiciones de financiamiento. Todo esto se reflejo en crecientes diferenciales
de swaps de riesgo de incumplimiento crediticio (Credit Default Swaps o CDS) de los
bancos europeos, alcanzando niveles superiores a los observados en la recesion de
2008-2009 (Gréfico 1.24).

GRAFICO 1.24: DIFERENCIAL DE RIESGO DE INCUMPLIMIENTO CREDITICIO (CDS)
DEL SECTOR BANCARIO DE EUROPA 2008-2012
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FUENTE: Bloomberg

1 El gobierno espaiiol solicité recursos al Mecanismo de Estabilidad Europeo (ESM por sus iniciales en inglés) para sanear su
sistema bancario por un monto aproximado de €39.468 MM en un primer tramo, el cual se desembolsé en diciembre de 2012
(€36.968 MM para los bancos nacionalizados y €2.500 MM para el “Banco Malo”); quedando pendiente un segundo tramo de
recursos para las entidades no nacionalizadas que recibiran la asistencia del gobierno central por aproximadamente €3.000
MM a €4.000 MM.



Para detener el incremento de los
costos de financiamiento, el BCE
anuncio la compra de la deuda
soberana de paises con problemas
financieros.

En el dltimo mes de 2012 se

observé una menor volatilidad de los
mercados financieros internacionales.

El comportamiento del dolar
estadounidense en 2012 estuvo
determinado por la incertidumbre en
los mercados financieros.
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Ante este aumento de las tensiones, en septiembre de 2012, el BCE anunci6 la compra
de la deuda soberana de paises con problemas financieros, a través del programa OMT.
El anuncio de este programa estabilizé temporalmente la turbulencia en los mercados
financieros y detuvo el excesivo incremento del costo de sus deudas. En consecuencia,
los precios de la mayoria de los activos de riesgo mostraron una evolucion positiva y
la volatilidad de los mercados financieros fue disminuyendo en los dltimos meses de
2012.

Adicionalmente, en diciembre de 2012, la UE y el FMI llegaron a un acuerdo con el
gobierno griego acerca de las medidas fiscales y financieras necesarias para reducir
su nivel de endeudamiento a 124% de su PIB hasta el afio 2020. Una vez que este pais
se comprometid a realizar los ajustes fiscales requeridos y disefié una estrategia para
la recompra de sus bonos a precio reducido; estas instituciones liberaron el segundo
tramo del paquete de ayuda financiera por un monto de €47.000 MM. Estos recursos
fueron utilizados para recapitalizar su sistema bancario, realizar una readecuacion
presupuestaria y la recompra de su deuda soberana.

De igual forma, los Ministros de Finanzas de la UE acordaron que el BCE esté a cargo
de la supervision bancaria integrada de entidades financieras cuyos activos superen los
€30.000 MM 6 representen mas del 20% del PIB de su pais y en los casos especiales
en los que decida el Ente Emisor y la UE (sin limites preestablecidos). De esta manera,
se impuso la postura alemana de que la Autoridad Monetaria europea no podria vigilar
efectivamente a las mas de 6.000 entidades financieras de la Zona Euro y a otras
de la UE, por lo cual un nimero importante de cajas de crédito de Alemania todavia
guedarian vigiladas por la autoridad germana. En cambio, en Espafia mas del 80% del
sistema financiero seria supervisado por la Autoridad Monetaria europea y en Grecia
el 100%.

Por otro lado, el valor del délar estadounidense frente a una canasta referencial de las
principales monedas permanecio estable con pequefias oscilaciones hasta abril, pero
entre mayo y mediados de julio, frente al panorama de creciente incertidumbre en la
plaza europea, tuvo una importante apreciacion en términos multilaterales, reflejando la
blusqueda de activos méas seguros por parte de los inversionistas, fendmeno conocido
como huida hacia la calidad (flight to quality). En este periodo los mercados de divisas
reaccionaron temerosos ante la posibilidad de la fragmentacion de la Zona Euro
debido a la inestabilidad politica en Grecia que casi ocasion6 su salida del bloque.*?
Posteriormente, el valor de la divisa estadounidense tuvo un descenso paulatino, dadas
las nuevas medidas asumidas en la Zona, asi como por las mayores inyecciones de
liquidez realizadas por la Fed (Grafico 1.25).

2. Dados los resultados de las elecciones parlamentarias de mayo en el pais heleno, donde grupos politicos contrarios a los
términos del rescate impuesto por la UE y el FMI obtuvieron una importante representacion, no se pudo lograr un consenso
politico para el nombramiento del Primer Ministro. A mediados de junio se realizé una nueva eleccién donde el grupo de
partidos que buscaban evitar la inminente salida griega de la Zona, obtuvo la votacién necesaria para conformar un nuevo
gobierno de coalicion.



Aunque, los flujos de inversion
extranjera directa hacia las
economias emergentes se vieron
afectados, su volumen todavia es
importante.

Los flujos de capital hacia las
economias latinoamericanas
contribuyeron a la apreciacion de sus
monedas.

Por el contrario, el peso argentino y
el real brasilefio se depreciaron a lo
largo de 2012.
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GRAFICO 1.25: INDICE DEL VALOR DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE FRENTE
A UNA CANASTA DE LAS PRINCIPALES MONEDAS 2009-2012

ene-1980=100

90
88 4
86 4
84 4
824
801
784
76 4
744

724

70

feb-09
abr-09
jun-09 4
ago-09
oct-09
dic-09 4
feb-10
abr-10
jun-10+4
ago-104
oct-104
dic-10
feb-114
abr-11
jun-114
ago-11-4
oct-114
dic-11
feb-12 4
abr-12
jun-124
ago-12
oct-12 4
dic-12

FUENTE: Bloomberg

Respecto a los flujos de inversion extranjera directa hacia las economias emergentes
y en desarrollo, se debe sefalar que éstos fueron afectados por la desaceleracion del
ritmo de crecimiento de las economias avanzadas y de China, pero su volumen todavia
continud6 siendo importante (Gréfico 1.26).

GRAFICO 1.26: FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO NETO HACIA ECONOMIAS EMERGENTES 2005-2012
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FUENTE: Banco Mundial
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En la region latinoamericana los flujos de capital tuvieron un fuerte incremento en
las economias que todavia exponen una dinamica de crecimiento importante como
Chile, Pert y Colombia; lo cual impulsé de manera persistente la revalorizacion de sus
monedas (Grafico 1.27).

Por otro lado, Brasil y Argentina experimentaron una depreciacion acumulada de
sus monedas en 2012. En el segundo caso, también se destaca el aumento de las
restricciones a la compra de délares en su mercado de divisas, lo que presion6 ain
mas la cotizacion del délar estadounidense en el mercado informal.®®

En el caso del Brasil, dadas las presiones hacia la apreciacion de los primeros meses,
el Ente Emisor intervino frecuentemente en su mercado cambiario y amplio el alcance
del Impuesto sobre Operaciones Financieras (IOF) de 6% (para no residentes) a los
préstamos en el exterior con plazos de hasta 5 afios.

13 Adicionalmente, el gobierno reformé el cédigo civil y comercial para la conversién a moneda local de todas las deudas y
obligaciones en délares. También se dispuso que una obligacién en otra divisa que no sea la de curso legal en el pais pueda
ser saldada en moneda local, al tipo de cambio oficial.



GRAFICO 1.27: MOVIMIENTOS CAMBIARIOS EN PAISES SELECCIONADOS DE SUDAMERICA 2012
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En el segundo semestre del afio, la Autoridad Monetaria continué con sus mecanismos
de intervencion (intervencién en el mercado de instrumentos derivados -swaps
cambiarios- y reduccion del alcance del IOF hasta créditos a 2 afios), esta vez para
contrarrestar la depreciacion de su moneda.

Las tensiones en los mercados En suma, si bien las tensiones en los mercados financieros han disminuido en los
financieros han disminuido; sin Gltimos meses, en gran medida debido a la mayor relajacién de las politicas monetarias
embargo, las perspectivas de . Do . X
de los bancos centrales, las perspectivas del crecimiento de la economia mundial
todavia son fragiles y fuertemente influenciadas por las turbulencias financieras.

crecimiento mundial todavia son
fragiles.
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2.1. SECTOR REAL

En 2012, el crecimiento de la
actividad econémica (5,2%) estuvo
liderado por el desempefio del sector
de servicios financieros. Por el

lado del gasto, la demanda interna
continué apuntalando el crecimiento.

2.1.1. CRECIMIENTO DEL
PIB POR EL LADO DE LA
ACTIVIDAD

El sector de servicios financieros fue
el que més aport6 al crecimiento de la

actividad econémica en 2012 seguido
por el sector de hidrocarburos.
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2. ECONOMIA BOLIVIANA

Al cierre de 2012, el dinamismo de las operaciones en el sistema financiero posicioné a
este sector como el rubro de mayor relevancia en el crecimiento. Por el lado del gasto,
el crecimiento estuvo liderado por la demanda interna; no obstante, cabe destacar que
luego de cinco afios continuos de restarle al crecimiento, la incidencia de la demanda
externa neta se torné positiva.

Porelladodelaproduccion, cercade unacuartaparte del aporte del PIB a precios basicos
en el crecimiento global, correspondié al desempefio del sector de servicios financieros
(0,90pp; Cuadro 1.1). Un segundo sector con similar incidencia fue hidrocarburos
(0,90pp); le siguieron en magnitud, el aporte de servicios de la administraciéon publica
(0,53pp), la industria de alimentos (0,52pp) y el sector agricultura, silvicultura, caza y
pesca (0,51pp).

CUADRO 1.1: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTOR ECONOMICOP 2010-2012

Millones de Bs. de 1990 Crecimiento (%) Incidencia (pp)

2010 2011 2012 2011 2012 2011 2012

PIB (precios de mercado) 32.586 34.272 36.046 52 52 52 52
Impuestos indirectos 3.200 3.600 4.009 12,5 11,4 1,23 1,19
PIB (precios basicos) 29.385 30.672 32.037 4,4 4,5 3,95 3,98
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 4.121 4.249 4.425 3,1 4,1 0,39 0,51
Petréleo crudo y gas natural 1.960 2.100 2.409 7,2 14,7 0,43 0,90
Minerales metdlicos y no metélicos 2.015 2.083 1.980 3,4 -5,0 0,21 -0,30
Industria munufacturera 5.494 5.698 5.969 37 4,7 0,63 0,79

Industria de alimentos, bebidas y tabacos 2.885 2.997 3.175 39 59 0,35 0,52

Otras industrias 2.609 2.701 2.794 35 3,4 0,28 0,27
Electricidad, gas y agua 660 709 750 74 58 0,15 0,12
Construccion 1.132 1.223 1.321 8,0 8,0 0,28 0,29
Comercio 2.672 2771 2.875 3,7 3,8 0,30 0,31
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3.637 3.860 3.964 6,1 2,7 0,68 0,30
Sr(re]r’\)/:(éf;ﬂnanmeros, seguros, y servicios a las 3757 3.956 4344 53 0.8 061 113

Servicios financieros 1.260 1.400 1.709 111 22,1 0,43 0,90

Servicios a las empresas 1.119 1.153 1.191 3,0 33 0,10 0,11

Propiedad de vivienda 1.378 1.404 1.445 1,9 2,9 0,08 0,12
Servicios de la administracién publica 2.932 3.114 3.296 6,2 59 0,56 0,53
Otros Servicios 1.005 908 703 -96  -226 -0,30  -0,60
PIB primario (precios basicos) 8.096 8.433 8.814 4,2 45 1,03 1,11
PIB secundario (precios basicos) 7.287 7.630 8.040 4,7 54 1,05 1,20
PIB servicios (precios basicos) 14.003 14.609 15.183 4,3 3,9 1,86 1,67

Instituto Nacional de Estadistica
p Cifras preliminares

FUENTE:

Las actividades descritas, ademéas de ser las cinco con mayor incidencia en el
crecimiento global en 2012, también superaron su incidencia promedio del periodo
2006-2011 (Grafico 1.28). Al considerar el resto de sectores, se observa que solamente
la mineria experiment6 una contraccion, en tanto que el sector transportes registré un
crecimiento moderado.

El crecimiento a nivel departamental también alcanz6 variaciones superiores a las
observadas en periodos previos (véase el recuadro 1).
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GRAFICO 1.28: INCIDENCIA DE ACTIVIDADES EN EL CRECIMIENTO GLOBAL
DE 2012 E INCIDENCIA PROMEDIO 2006-2011®
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

NOTA: 1) Las incidencias calculadas no consideran las obligaciones fiscales. Por inspeccién visual no se reporté el aporte de otros servicios,
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El aporte de los servicios financieros al crecimiento global se fundament6 en la mayor
intermediacion de fondos prestables por parte de bancos y no bancos; en estas
operaciones destaca también los bajos niveles de mora junto a la mayor preferencia
del publico por MN en las transacciones financieras. Todo este desempefio posiciono a
los servicios financieros como el primer sector con mayor relevancia en el crecimiento,
dando cuenta que esta dindmica es consistente con la orientacion de la politica
monetaria.

En lo que concierne al sector hidrocarburos, su buen desempefio se asocidé en
gran medida a la mayor producciéon de gas natural, con volimenes que superaron
los registros histoéricos. Son tres los elementos que explicaron esta dinamica: i) las
mayores exportaciones de gas natural a Argentina, en virtud al cumplimiento de los
contratos de exportacion vigentes; ii) la mayor nominacién de gas natural por parte
de Brasil respecto a los envios de 2011, aun en un entorno adverso para la actividad
industrial brasilera; y iii) la intensificacion del uso del gas natural en el mercado interno.
En este sentido, los volumenes producidos de petréleo fueron mayores a los de Ultimas
gestiones'; este hecho refuerza la idea de reversién en la produccién declinante de
liquidos en Bolivia, que prevaleci6 gran parte de la década pasada (Grafico 1.29).

GRAFICO 1.29: PRODUCCION DE GAS NATURAL Y PETROLEO 2005-2012®
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FUENTE: Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos
NOTA: (1) La produccion de petréleo no incluye la produccion de gasolina natural

Respecto a los servicios de la administracion puablica, éstos mantuvieron el dinamismo
observado en los dltimos afios, acorde a la evolucién del gasto publico, este hecho
posesiond al sector como la tercera actividad con mayor incidencia en el crecimiento
de 2012.

1 Incluye la produccién de petréleo crudo y condensado; no se considera la produccién de gasolina natural.
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Con relacion a la industria de alimentos, cuarta actividad con mayor aporte en el
desempefio global, la expansion observada fue consistente con la dinamica del sector
agropecuario, toda vez que este Ultimo es proveedor de materias primas destinadas a
la transformacion.

Un quinto sector que contribuyd de manera importante al crecimiento global fue el
agropecuario. Cifras al cierre de 2012 dan cuenta que el aporte de éste supero los
registros de las Ultimas seis gestiones (Grafico 1.30). Este desempefio tuvo como
fundamento, por segundo afio consecutivo, la contribucién positiva de todos los rubros
que conforman esta actividad.

GRAFICO 1.30: INCIDENCIA DE RUBROS DEL SECTOR AGROPECUARIO
EN EL CRECIEMIENTO GLOBAL 2006-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

El resto de los sectores, exceptuando mineria, habrian experimentado expansiones
acordes al dinamismo de la economia nacional; destacan la mayor produccion de
cemento, cuya tendencia creciente se observada durante los Ultimos afios, y el sector
de electricidad, gas y agua, fundamentado en la generacion bruta de energia eléctrica
en el Sistema Interconectado Nacional. Por otra parte, destaca el desempefio positivo
del sector transporte, almacenamiento y comunicaciones (2,7%), en un entorno de
retroceso del transporte aéreo (Gréfico 1.31).

GRAFICO 1.31: VARIACION ACUMULADA DEL INDICE GENERAL
DE TRANSPORTES SEGUN MODALIDAD 2005-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

En lo concerniente a la contraccion del sector minero, fueron principalmente la caida en
la ley del mineral y la readecuacion de operaciones en la Mineria Mediana los factores
que incidieron negativamente en la produccién de complejos de plata, zinc y plomo,®
hecho que no pudo ser contrarrestado con el incremento en la produccion de la Mineria
Chica y de Cooperativas (Grafico 1.32). De igual forma, a pesar del incremento en la
produccién de estafio por parte de COMIBOL, el agregado nacional de este mineral
siguid la tendencia del sector minero, fundamentado en el retroceso de la Mineria
Privada y de Cooperativas.

15 El material extraido contiene minerales de plomo-plata y zinc-plata.



2.1.2. CRECIMIENTO DEL
PIB POR EL LADO DEL
GASTO

La demanda interna continu6
apuntalando el crecimiento de la
actividad econémica.
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GRAFICO 1.32: PRODUCCION DE PLATA Y ZINC 2008-2012®
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
NOTA: La mineria en Bolivia se clasifica en tres grandes grupos: i) Mineria Mediana, ii) Mineria Chica y de Cooperativas, y iiij) COMIBOL
(1) A partir de julio de 2012 la COMIBOL comenz6 a explotar zinc, alcanzando una participacién de 1,1% en la produccién nacional

Por tipo de gasto, el crecimiento del PIB fue explicado principalmente por el aporte de
la demanda interna y, en menor magnitud, por las exportaciones netas (Cuadro 1.2).

CUADRO 1. 2: CRECIMIENTO DEL PIB POR COMPONENTE DE GASTOP2010-2012

Millones de Bs. Crecimiento (%) Incidencia (pp)
2010" 20117 2012° 2011” 2012° 2011° 2012"
PIB 32.586 34.272 36.046 52 52 52 52
Consumo 26.682 28.134 29.443 54 4,7 4,46 3,82
Publico 3.562 3.820 4.007 7.2 4,9 0,79 0,54
Privado 23.120 24.314 25.436 52 4,6 3,66 3,27
Inversién 5.690 7.029 6.710 235 -4,5 4,11 -0,93
FBKF 5.553 6.870 6.971 237 15 4,04 0,29
VAREX 137 158 -260 15,4 -264,3 0,06 -1,22
Exportaciones netas 213 -891 -107 -517,3 -87,9 -3,39 2,29
Exportaciones 10.249 10.852 12.138 59 119 1,85 3,75
Importaciones 10.035 11.742 12.245 17,0 43 5,24 1,47
Demanda Interna 32.372 35.162 36.153 8,6 2,8 8,56 2,89

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
NOTA: FBKF= Formacién bruta de capital fijo
VAREX=Variacion de existencias
p Cifras preliminares

Al interior de la demanda interna y como sucedio en los ultimos afios, tanto el consumo
privado de los hogares como el gasto de gobierno, junto a los flujos de recursos publicos
destinados a incrementar el acervo de capital de la economia, incidieron positivamente
en el crecimiento global. Por su parte, la demanda externa también aporto al crecimiento,
tras registrar aportes negativos durante el quinquenio precedente (Grafico 1.33).

MEMORIA 2012



25

Capitulo 1

GRAFICO 1.33: CRECIMIENTO DEL PIB E INCIDENCIA DE LA DEMANDA
INTERNA'Y EXTERNA 2001-2012
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2.2. SECTOR FISCAL

2.2.1. OPERACIONES DEL
SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO

Las operaciones del SPNF registraron
un superavit por séptimo afo
consecutivo.

2.2.2. INGRESOS

Los ingresos totales del SPNF
aumentaron en 16,4% principalmente
por incrementos en los ingresos
provenientes de la venta de
hidrocarburos y recaudaciones por
renta interna.

El incremento de las recaudaciones
por renta interna en términos del

PIB obedeci6 a la continuidad de las
medidas emprendidas por el Organo
Ejecutivo proclives a la mejora en la
eficiencia de la recaudacion tributaria.
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En la gestion 2012, el Sector Publico No Financiero (SPNF) registr6 un superavit
por séptimo afio consecutivo, equivalente a 1,8% del PIB. Los ingresos provinieron
principalmente de la venta de hidrocarburos (mercado externo e interno), renta interna,
ventas de otras empresas, impuestos sobre hidrocarburos y renta aduanera. Los
principales gastos fueron realizados en inversion publica -destinada especialmente a
la ejecucién de proyectos en sectores estratégicos como son hidrocarburos, mineria 'y
electricidad-, en la adquisicion de bienes y servicios ligada al capital de operaciones del
aparato productivo del Estado y en transferencias destinadas al desarrollo de programas
de proteccion social orientados a beneficiar a los sectores mas empobrecidos del pais.

Los ingresos continuaron con la tendencia creciente observada desde 2005. En efecto,
en 2012 los ingresos totales del SPNF aumentaron en 16,4% respecto al afio anterior
(Cuadro 1.3) principalmente por incrementos en: i) venta de hidrocarburos (28,3%); ii)
renta interna (18,2%); iii) renta aduanera (10,6%); iv) transferencias corrientes (16,9%);
y V) venta de bienes y servicios de otras empresas (2,8%).

Las recaudaciones por renta interna alcanzaron el equivalente a 16,5% del PIB. Este
porcentaje fue mayor en 0,8pp al de 2011, debido principalmente a la continuidad de
las medidas emprendidas desde 2006 por el Organo Ejecutivo proclives a la mejora
en la eficiencia de la recaudacion tributaria. Entre éstas destacaron aquellas dirigidas
a la mayor fiscalizacion en la emisién de facturas (mayores operativos de control de
los negocios), junto a inspecciones para verificar el cumplimiento de las obligaciones
tributarias. Asimismo, se profundizé la campafa de promocion de la cultura tributaria a
través de medios de comunicacion masiva.

CUADRO 1.3: OPERACIONES CONSOLIDADAS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIEROP 2010-2012

Detalle Flujos en millones de Bs”  En porcentajes del PIB? Variacion
2010 2011 2012 2010 2011 2012  Absoluta %
Ingresos totales 61.572 75615 87.990 44,7 455 47,1  12.375 16,4
Ingresos corrientes 59.995 74.240 86.737 435 447 464 12.497 168
Tributarios 25271 31909 36724 183 192 197 4815 151
Renta interna 20679 26144 30914 150 157 165 4770 182
Regalias mineras 795 1193 967 06 07 05 226 -19.0
Renta aduanera 1545 2096 2317 11 13 12 221 106
Impuesto sobre hidrocarburos 2253 2475 2525 16 15 14 50 20
Transferencias corrientes 1313 1515 1771 10 09 09 256 16,9
Otros ingresos corrientes 33411 40.817 48.243 242 246 258 7426 182
dic Ventas de hidrocarburos (Merc. interno) 14214 14836 15919 103 89 85 1083 73
d/c Ventas de hidrocarburos (Merc. externo)  12.179 15994 23642 88 96 127 7648 478
d/c Ventas de otras empresas 3.466 5.249 5393 25 32 29 145 28
Ingresos de capital 1577 1374 1253 11 08 07 121 88
Gastos totales 59.257 74.233 84.702 43,0 447 45,3 10.470 141
Gastos corrientes 44519 52119 59446 323 314 318 7.327 141
Salarios 14.050 16.726 18.083 102 101 97 1356 81
Compra bienes y servicios 19273 22764 25785 140 137 138 3021 133
Intereses deuda externa 482 734 574 03 04 03 160 218
Intereses deuda interna 1739 1257 1314 13 08 07 56 45
Intereses 1562 1663 1543 11 10 08 -120 T2
Cuasifiscal 177 406 230 01 02 01 176 434
Transferencias corrientes 8011 9519 11498 58 57 62 1978 208
dfc Pensiones 4543 5.101 5374 33 31 29 273 54
Otros gastos corrientes 964 1118 2193 07 07 12 1075 96,2
Gastos de capital 14737 22113 25256 107 133 135 3.143 142
Balance global 2316 1382  3.288 1,7 08 18 1.906 1379
Sin pensiones 6.859 6.483 8.662 5,0 3,9 4.6 2.179 33,6
Balance primario® 4360  3.779 5.405 3,2 23 2,9 1.626 43,0
Sin pensiones 8.903 8880 10.779 6.5 53 58 1.899 214
Balance corriente 15.475  22.121  27.291 11,2 133 14,6 5.170 23,4
Financiamiento -2.316 -1.382 -3.288 1,7 0,8 -1,8 -1.906 137,9
Financiamiento externo 1415  2.965  4.343 1,0 18 23 1.377 46,5
Financiamiento interno 3730 -4.347 7631 27 26 41 -3.283 75,5

FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia

(1) Las cuentas en moneda extranjera y UFV fueron convertidas a bolivianos al tipo de cambio fijo de cada afio
(2) PIB anual: Bs137.876 MM para 2010, Bs166.131 MM para 2011 y Bs186.052 MM para 2012

(3) Resulta de excluir los intereses de deuda externa e interna (excepto el cuasifiscal) en el balance global

p Cifras preliminares

(dlc) Del cual



YPFB recibi6 mayores ingresos por
el aumento en el valor de venta de
hidrocarburos en el mercado externo
y por el mayor consumo interno de
gas.

La renta aduanera se increment6 en
10,6% como resultado de mayores
importaciones principalmente de
bienes intermedios y de capital.
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Cabe aclarar que el monto de los ingresos por renta interna que se incluye en las
operaciones consolidadas del sector publico no financiero comprende Unicamente
las recaudaciones provenientes del sector privado, a diferencia de las estadisticas
publicadas por el Servicio de Impuestos Nacionales (SIN) que incluyen ademas las
provenientes de entidades publicas. De acuerdo a esta entidad el total recaudado por
renta interna registré un aumento de 24% (de Bs30.201 MM en 2011 a Bs37.460 MM en
2012); ademas del IDH y el IEHD, los pagos de tributos de la industria manufacturera,
de las empresas de comunicaciones, del transporte aéreo y del comercio fueron los
que mas aportaron al total de recaudaciones.

Las ventas de hidrocarburos como porcentaje del PIB alcanzaron 21,2%. La empresa
estatal YPFB recibié mayores ingresos por la venta de hidrocarburos en el mercado
externo, por efecto del aumento en los volimenes comercializados y en los precios. En
la gestion 2012, YPFB recibio por concepto de exportaciones de gas natural a Brasil
y a Argentina un monto de $us3.196 MM, mayor en $us884 MM al registrado en 2011.
En el mercado interno también se registraron incrementos en las ventas, resultado de
mayores conexiones de gas domiciliario y conversiones de vehiculos y de un mayor
consumo del gas natural en los sectores eléctrico, industrial y comercial.

Los impuestos sobre hidrocarburos cobrados al sector privado, que en su totalidad
correspondieron al IEHD, alcanzaron a 1,4% del PIB.

En 2012 las recaudaciones por renta aduanera representaron 1,2% del PIB. En
términos nominales éstas superaron a las de 2011 como consecuencia de mayores
importaciones, principalmente de bienes intermedios y de capital. Entretanto, las
regalias mineras alcanzaron a 0,5% del PIB, porcentaje menor en 0,2pp respecto al
registrado en 2011, reflejando la contraccion observada en la actividad minera.

En tal sentido, los ingresos tributarios que comprenden la renta interna, renta aduanera
y regalias mineras (sin impuestos sobre hidrocarburos) representaron 18,3% del
PIB, mientras que los ingresos por hidrocarburos, que incluyen impuestos y ventas,
alcanzaron a 22,5% del PIB (Grafico 1.34), reflejando en el primer caso la mejor gestion
tributaria y en el segundo las mejores condiciones de la demanda interna y externa.

GRAFICO 1.34: COMPOSICION DEL INGRESO PUBLICOP 2004-2012
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2.2.3. GASTOS

Los gastos totales del SPNF se
incrementaron en 14,1%, como
consecuencia de la mayor inversién
publicay, en el caso de gastos
corrientes, por mayores compras

de bienes y servicios, mayores
transferencias para bonos sociales y
por el aumento de salarios y rentas a
jubilados.

Los gastos de capital alcanzaron su
mayor nivel histérico (Bs25.256 MM)
con un incremento de 14,2%.

El aumento en los gastos corrientes
se debié principalmente a la
compra de bienes y servicios y a las
transferencias efectuadas para el
pago de pensiones y programas de
proteccion social.
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Los gastos totales del SPNF aumentaron en 14,1% con relacion a 2011, aumento
equivalente a Bs10.470 MM, explicado principalmente por el mayor gasto de capital
que paso de Bs22.113 MM en 2011 a Bs25.256 MM en 2012 (14,2%).

De manera similar, los gastos corrientes crecieron en 14,1% debido principalmente a:
i) aumento de las compras de bienes y servicios (13,3%); ii) mayores transferencias
para la atencién de programas sociales (20,8%); e iii) incremento de salarios (8,1%).
Entretanto, el pago de intereses de deuda publica externa e interna (incluido el resultado
cuasifiscal) registré una disminucion (5,2%).

Los gastos de capital del SPNF fueron resultado principalmente del nivel récord
alcanzado por la inversion publica (Bs19.743 MM), la cual fue mayor en 29,7% respecto
a la ejecutada en la gestion anterior (Bs15.225 MM). A nivel institucional, las entidades
que ejecutaron las mayores inversiones fueron la Administradora Boliviana de
Carreteras (ABC), empresas nacionales (publicas), gobiernos municipales y gobiernos
departamentales (Grafico 1.35). Las inversiones efectuadas por la ABC respondieron
a la construccion de nuevas carreteras en territorio nacional como: i) las del corredor
bioceanico que vinculara a Bolivia con paises vecinos y ii) otras que interconectan a
departamentos del norte y sur del pais.

Asimismo, destaco la mayor inversion realizada por las empresas publicas nacionales
-principalmente YPFB-, a la que el BCB contribuy6 ademas de otras empresas publicas
nacionales estratégicas que son: COMIBOL, ENDE y EASBA con la otorgacion de
créditos (en el marco de normas emitidas por el Organo Ejecutivo), con el fin de apoyar
la produccidn en sectores estratégicos.

GRAFICO 1.35: INVERSION PUBLICA — NIVEL INSTITUCIONAL® 2011-2012
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FUENTE:

El aumento de los gastos corrientes, en particular las compras de bienes y servicios, se
explica principalmente por incrementos en la actividad de mayoreo que realiza YPFB
referida a la intermediacion de combustibles y lubricantes en el mercado interno.

La partida de salarios se incrementé en virtud a los siguientes factores: i) ajuste salarial
del 8% para los sectores de Salud, Magisterio Fiscal, Fuerzas Armadas y Policia; ii)
incremento del salario minimo nacional a Bs1.000; y iii) dotacion de nuevos items de
trabajo en los sectores de educacion, salud, policia y defensa. Para el caso de la Policia
Nacional, luego de negociaciones efectuadas, el Gobierno Nacional firmé un acta
donde se establece un aumento complementario de Bs100 al haber basico (adicional
al determinado por el D.S. N° 1213), ademas de la dotacion suplementaria de viveres.
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Porotra parte, mediante el D.S. N° 1186 del 9 de abril de 2012, se determin6 unincremento
salarial de 7% para los funcionarios de entidades descentralizadas y desconcentradas
del sector publico, estableciéndose ademas una nueva “escala maestra” para los
Ministerios (con un salario minimo de Bs2.000 y un maximo de Bs14.000).

El pago de intereses correspondiente a la deuda externa disminuy6 en Bs160 MM, por
pagos menores a los acreedores de deuda de corto plazo, principalmente Petréleos
de Venezuela S.A. (PDVSA) y, que fueron parcialmente compensados por el aumento
en los pagos a los acreedores de la deuda de MLP -Corporacién Andina de Fomento
(CAF), Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Mundial y Fondo Internacional
de Desarrollo Agricola (FIDA). A su vez, los intereses correspondientes a la deuda
interna disminuyeron en Bs120 MM principalmente por la caida del saldo de la deuda
del TGN. Por su parte, el balance cuasifiscal del BCB registré un resultado positivo de
Bs230 MM, explicado fundamentalmente por los rendimientos de las RIN que fueron
mayores a los costos de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA).

Las transferencias corrientes se incrementaron en Bs1.978 MM con relacion a 2011,
debido al pago de pensiones (Bs273 MM) y gastos en programas de proteccion social:
Renta Dignidad, Bono Escolar Juancito Pinto, Bono Juana Azurduy y otros programas.
En el primer caso, segin la Autoridad de Fiscalizacién y Control de Pensiones y
Seguros, la renta dignidad beneficié entre 2008 y 2012 a 956.760 personas mayores
de 60 afios (60.290 mas que entre 2008 y 2011), lo que significd una transferencia total
en la gestion de Bs1.831 MM (Bs16 MM mas que en 2011).

En 2012 el monto destinado al pago del Bono Juancito Pinto fue de Bs410 MM, vy el
destinado al pago del Bono Juana Azurduy (vigente desde mayo de 2009) anotd una
erogacion de Bs108 MM que fue financiado en su totalidad con transferencias del BCB
con cargo al rendimiento de las RIN.

Por su parte, el gasto en pensiones se incremento en 5,4%, comportamiento explicado
por la variacion de la UFV y por el creciente niumero de beneficiarios. Sin embargo,
al examinar el gasto de pensiones como porcentaje del PIB, se advirti6 una leve
reduccion, al pasar de 3,1% en 2011 a 2,9% en 2012.

El gasto publico total como porcentaje del PIB alcanz6 a 45,3% en 2012, destacandose
la participacion de compras de bienes y servicios (13,8%), gastos de capital (13,5%)
y servicios personales (9,7%). La participacién de gastos de capital se incrementd
producto del mayor dinamismo mencionado de la inversion puiblica, en tanto que la
de los servicios personales disminuyo reflejando un manejo prudente de los recursos
fiscales (Gréfico 1.36).

GRAFICO 1.36: COMPOSICION DEL GASTO PUBLICOP 2004-2012
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2.2.4. RESULTADO FISCAL
Y FINANCIAMIENTO DEL
SECTOR PUBLICO NO
FINANCIERO

En términos del PIB, todos los
indicadores de resultado fiscal
superaron a los registrados en 2011.
El superavit global se incremento de
0,8% a 1,8% y el superavit primario
paso de 2,3% a 2,9%,

2.2.4.1. DESTINO DEL
SUPERAVIT

El superavit fiscal de Bs3.288 MM,
dio lugar a una disminucion del
financiamiento interno al sector
publico por Bs7.631 MM.
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El resultado fiscal obtenido contribuyé a preservar la estabilidad macroeconémica,
mantener la senda de crecimiento del producto, atenuar las presiones inflacionarias y
proteger a la poblacién mas vulnerable con medidas sociales.

El superavit se logré en un contexto de mayor crecimiento de la actividad econdémica
e inflacion baja y estable. El Gobierno Nacional continué con la aplicacion de medidas
destinadas a garantizar el abastecimiento en los mercados, mantener estables los
precios de alimentos, priorizar la inversion publica tanto en sectores estratégicos como
en los generadores de empleo.

El balance corriente fue superior en Bs5.170 MM al de la gestion pasada, lo cual gener6
mayores recursos para la inversién publica. En términos del PIB, destaco el crecimiento
del saldo positivo del balance corriente de 13,3% en 2011 a 14,6% en 2012. El superavit
global se increment6 de 0,8% a 1,8% y el superavit primario pasoé de 2,3% a 2,9%, en
un contexto de mayor dinamizacion de la inversion publica (Gréafico 1.37).

GRAFICO 1.37: RESULTADO FISCALP2010-2012
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FUENTE: Ministerio de Economiay Finanzas Publicas

(1) Resulta de excluir los intereses de deuda externa e interna (excepto el cuasifiscal) en el balance global
p Cifras preliminares

El superavit fiscal de Bs3.288 MM, tomando en cuenta el financiamiento externo
obtenido en la gestién (Bs4.343 MM), resulté en una disminucion del financiamiento
interno al sector publico por Bs7.631 MM. De esta manera, durante el 2012 el conjunto
de las entidades del SPNF continué acumulando recursos (Cuadro 1.4).

Elfinanciamiento externo al sector publico provino de fuentes multilaterales y bilaterales.
Entre las primeras destacan los créditos otorgados por la CAF, BID y Banco Mundial,
mientras que en las bilaterales destaca la R.B. de Venezuela y Alemania (KFW).
Los desembolsos por deuda publica externa se destinaron a financiar actividades
en los sectores transporte (infraestructura caminera), hidrocarburos, fortalecimiento
institucional, sociales y otros.



Los depésitos constituidos en el
BCB continuaron aumentando,
manteniendo la tendencia de los
tltimos diez afios.
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Cabe destacar la reduccion del Crédito Interno Neto del BCB al sector publico,'® el
incremento de los depésitos (Bs10.706MM) en el Ente Emisor?” fue mayor a los créditos
desembolsados (Bs4.675MM). Estos ultimos fueron otorgados a YPFB y a las EPNE:
ENDE, COMIBOL y EASBA, en el marco de lo establecido en la normativa vigente.

El financiamiento del resto del sistema financiero también registr6 una disminucion
de Bs988 MM como resultado de las redenciones netas de titulos valores del TGN.
La partida “otro financiamiento interno” del SPNF también disminuy6 en Bs383 MM,
principalmente por la redencién neta de bonos colocados en forma directa a las
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP),*® que fue compensada parcialmente
por la emision de certificados fiscales y deuda flotante.

CUADRO 1. 4: FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIEROP 2010-2012

Detalle Flujos en MM de Bs En % del PIB
2010 2011 2012 2010 2011 2012
Financiamiento -2.316 -1.382 -3.288 -1,7 -0,8 -1,8
Financiamiento externo 1415 2.965 4.343 1,0 18 23
Desembolsos 5.609 7.760 10.385 4,1 4,7 5,6
Amortizaciones -4.159 -4.686 -5.949 -3,0 -2,8 -3,2
Otros -35 -109 -93 0,0 -0,1 0,0
Financiamiento interno -3.730 -4.347 -7.631 -2,7 -2,6 -4,1
Banco Central -6.749 -4.416 -6.260 -4,9 -2,7 -34
Crédito 609 3.264 4.675 04 2,0 25
Depésitos ) -7.536 -7.274  -10.706 5,5 -4,4 5,7
Cuasifiscal 177 -406 -230 0,1 -0,2 -0,1
Sistema financiero @ 2.995 -600 -988 22 -0,4 -05
d/c Sistema Bancario -440 -1.092 -145 -0,3 -0,7 -0,1
Otro financiamiento interno 24 669 -383 0,0 0,4 -0,2
d/c Deuda flotante 369 1.199 450 03 0,7 0,2
d/c Certificados fiscales -248 -250 697 -0,2 -0,2 0,4
d/c Bonos AFP 0 -111 -1.317 0,0 -0,1 -0,7

FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia

(1) Signo negativo significa incremento

(2) Incluye resto del sistema bancario, depdsitos no corrientes y colocacion de titulos a Mutuales, SAFI y FONVI

p Cifras preliminares
Los depdsitos del SPNF en el BCB continuaron aumentando en 2012, manteniendo
la tendencia observada en los Ultimos diez afios (Grafico 1.38). A fines de 2012, estos
depdsitos representaron el 25,4% del PIB, mayor al de diciembre 2011 en 3,3 pp. En el
periodo 2006-2012 en promedio alcanzaron a 18,8% del PIB frente a 8,5% del PIB en

promedio para el periodo 2000-2005.

GRAFICO 1.38: DEPOSITOS DEL SPNF” 2000-2012
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5

En el CIN al SPNF también se incluyen otras obligaciones del TGN con el BCB (Ver Capitulo IV, notas a los estados
financieros).

17 Este aumento se constituye en un nuevo récord para el pais.

En la gestién se cancelaron UFV385 MM correspondientes a 12 vencimientos y MVDOL101,5 MM que correspondieron a 9
vencimientos.

5
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2.3. SECTOR EXTERNO
Las cuentas externas registraron
resultados positivos, lo que permitié
un aumento en las RIN.

2.3.1. SALDO GLOBAL DE
LA BALANZA DE PAGOS
El saldo global positivo de la balanza
de pagos fue resultado del superavit
tanto de la cuenta corriente como de
la cuenta capital y financiera.
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Las cuentas externas del pais registraron nuevamente balances positivos debido a
los niveles récord de las exportaciones, crecientes remesas familiares e importante
inversion extranjera directa. Como consecuencia, se incrementaron las RIN y mejoré la
solvencia financiera del pais frente al resto del mundo (Cuadro 1.5).

CUADRO 1.5: BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONALP
MM de $us, %

Variacion
Detalle 2011° 2012° Absoluta %

Balanza de pagos 2.160 1.712 -448 -20,8
Cuenta corriente 7 2127 2.051 26774
Cuenta capital y financiera 977 534 -442 -45,3
Cuenta capital y financiera ) 2.083 -416 -2.499 -120,0
Posicion de Inversion Internacional 4.159 5.300 1.141 27,4
Activos externos 16.509 19.266 2.757 16,7
d/c Activos de reservas BCB 12.019 13.927 1.908 159
Pasivos externos 12.350 13.967 1.617 131
d/c Inversion extranjera directa 7.749 8.809 1.060 13,7
d/c Deuda externa publica @ 3.582 4.282 700 195

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Incluye errores y omisiones
(2) Incluye deuda de corto plazo
p Cifras preliminares

La balanza de pagos registro un saldo global superavitario de $usl1.712 MM, resultado
del superavit en la cuenta corriente (7,8% del PIB) y en la cuenta capital y financiera (2%
del PIB). El superavit global determiné un incremento de las reservas internacionales
brutas del BCB, cuyo saldo a diciembre fue de $us13.927 MM, monto equivalente a 17
meses de importaciones de bienes y servicios; uno de los mas altos de América Latina
(Cuadro 1.6).

CUADRO 1.6: BALANZA DE PAGOSP 2011-2012
MM de $us, %

Variacién 2012/2011

2011° 2012° Absoluta %
I. CUENTA CORRIENTE 7 2127 2.051 26774
1. Balanza Comercial 431 2.964 2533 587,9
Exportaciones FOB 8.358 11.233 2.875 34,4
dlc gas natural 3.885 5.479 1.594 41,0
Importaciones CIF 7.927 8.269 342 4,3
2. Servicios -369 -473 -104 -28,3
3. Renta (neta) -1.161 -1.629 -469 -40,4
Intereses recibidos 102 125 23 22,7
dic BCB 78 94 16 20,1
Intereses debidos -142 -118 24 17,0
Otra renta de la inversion (neta) -1.148 -1.649 -501 -43,7
Renta del trabajo (neta) 27 13 -15 -53,7
4. Transferencias 1.175 1.266 90 7,7
Oficiales (excluido HIPC) 184 219 34 18,7
Donaciones HIPC 8 9 0 5,6
Privadas 983 1.038 56 57
Il. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 977 534 -442 -45,3
1. Sector Publico 537 651 114 21,2
Préstamos de mediano y largo plazo (neto) 597 688 92 154
Otro capital plblico (neto) ) -60 -38 22 37,1
2. Sector Privado 440 -117 -556 -126,5
Transferencias de capital 6 6 0 -35
Inversion extranjera directa (neta) 859 1.060 201 234
Inversion de cartera (neta) 186 -360 -547 -293,3
Deuda privada neta de mediano y largo plazo @ 53 -133 -186 -350,3
Deuda privada neta de corto plazo @@ 64 8 -56 -87,6
Activos externos netos de corto plazo ) -23 7 94 402,2
Otro capital del sector privado -705 -768 -63 -9,0
Ill. ERRORES Y OMISIONES 1.107 -950 -2.057 -185,8
IV. BALANCE GLOBAL(I+II+111) 2.160 1.712 -448 -20,8
V. TOTAL FINANCIAMIENTO -2.160 -1.712 -448 -20,8
RIN BCB (aumento= negativo) © -2.160 -1.712 -448 -20,8
Items pro memoria:
Cuenta corriente (en % del PIB anual) 0,3 78
Cuenta capital y financiera (en % del PIB anual) 4,0 2,0
Saldo de reservas brutas (RB) BCB © 12.019  13.927
RB en meses de importaciones 16 17
Producto Interno Bruto 24.123 27.121

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Incluye aportes y pasivos con organismos internacionales
(2) Excluye créditos intrafirma que se registran en inversion extranjera directa (IED)
(3) Excluye bancos y entidades financieras no bancarias
(4) Incluye bancos y entidades financieras no bancarias
(5) Considera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del oro
(6) En MM de $us.
(7) A tipos de cambio y precio del oro de fin de periodo
d/c Del cual
p Cifras preliminares



2.3.2. EVOLUCION DEL
COMERCIO EXTERIOR

2.3.2.1. EXPORTACIONES

Las exportaciones FOB alcanzaron un
nivel histéricamente alto.
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Las exportaciones FOB totalizaron $us11.233 MM, monto mayor en 34,4% respecto
a 2011 (Cuadro 1.7), debido en gran medida al incremento de precios y voliumenes
de exportacion de hidrocarburos (Grafico 1.39) y de productos no tradicionales. Este
importe alcanzado fue el mas alto en la historia econémica del pais.

CUADRO 1.7: EXPORTACIONES POR PRODUCTOP2011-2012
MM de $us, %

2011 2012 Variaciones relativas
Detalle — — —
Valor®  volumen®valor Unitario®  valor® Volumen®Valor Unitario®  Valor  Volumen Valor Unitario
Minerales 3.429 3.681 74
Zinc 946 426,8 1,0 739 382,4 0,9 -21,9 -10,4 -12,8
Cobre 11 13 4,0 39 5,0 3,6 2477 292,2 -11,3
Oro 95 19 1.563,6 116 22 1.665,8 21,8 14,3 6,5
Plata 1.380 1.224,7 35,0 1197 1.199,2 31,0 -13,3 -2,1 -11,4
Estafio 454 17,2 11,9 348 16,7 9,5 -23.3 -31 -20,8
Plomo 241 100,0 11 158 775 09 -34,6 -22,5 -15,6
Otros 301 1.084 259,8
Hidrocarburos 4.114 5.872 427
Gas natural 3.885 11.514,4 9,6 5479 14.641,2 10,6 41,0 27,2 10,9
Petréleo 228 1.926,8 118,1 392 3.391,7 115,7 72,4 76,0 -2,0
Otros 2 14,1 0,1 1 12,1 0,1 -70,1 -14,6 -65,0
No tradicionales 1414 2.082 473
Soya en grano 15 319 482,6 156 296,2 525,2 910,7 828,7 8,8
Harina de soya 10 19,7 497,8 18 35,4 502,7 81,1 79,4 1,0
Torta de soya 340 932,8 364,9 504 1.198,0 420,6 48,0 284 153
Aceite de soya 263 219,1 1.199,0 290 255,0 1.138,7 10,6 16,4 -5,0
Maderas 60 113,6 527,6 49 79,2 613,0 -19,0 -30,3 16,2
Café 26 45 26 19 39 22 -29,0 -14,6 -16,9
Cueros 37 12,0 3.120,5 37 11,2 3.316,2 -0,8 -6,7 6,3
Castafia 135 17,1 7.899,9 139 20,5 6.783,0 28 19,7 -14,1
Joyeria 23 0,9 25.585,7 22 0,9 24.068,8 -4,0 2,0 -5,9
Prendas de vestir 13 12 11.171,8 18 13 14.345,4 42,4 10,9 284
Palmitos 14 6,1 22113 16 6,8 2.384,5 19,5 10,8 78
Azicar 1 0,9 9934 20 35,4 552,6 2.214,2 4.060,5 -44.4
Quinua 63 20,2 3.144,1 80 26,0 3.072,1 257 28,7 -23
Otros 413 715 73,4
Otros bienes 258 333 28,9
Bienes para transformacion 157 123 -215
Joyeria con oro importado 20 0,7 28.211,7 37 1,2 31.524,2 79,0 60,2 11,7
Harina y aceite de soya 51 129,2 3932 12 315 389,9 -75,8 -75,6 -0,9
Otros 85 74 -13,4
Combustibles y lubricantes 34 38 11,1
Reexportaciones 67 172 154,9
Valor oficial 9.215 11.968 29,9
_ Austes® -857 734 143
Valor FOB 8.358 11.233 34,4
ftem pro memoria:
Soya y derivados © 679 1.333 509,5 980 1.816 539,6 44,3 36,3 59

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
(1) En MM de $us
(2) En miles de toneladas métricas; oro, plata y articulos de joyeria en toneladas; gas natural en miles de MM de pies cubicos; petréleo en
miles de barriles
(3) Estafio, zinc y plomo en délares por libra fina; oro y plata en délares por onza troy fina; otros metales en délares por tonelada métrica;
petréleo en délares por barril, gas natural en délares por millar de pies clbicos; café y algodén en délares por libra; joyeria en délares por kilo
y otros productos en délares por tonelada métrica
(4) Gastos de realizacion de minerales y alquiler de aviones
(5) Comprende grano, harina, torta, aceite y exportaciones bajo RITEX
p Cifras preliminares al cierre de abril 2013

GRAFICO 1.39: VARIACIONES DE LAS EXPORTACIONES POR PRODUCTOS CON RELACION A 2011
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Es importante también reflejar que la variacion interanual del valor de las exportaciones
de Bolivia (29,9%), con respecto a otros paises como China, Zona Euro y otros fue
considerablemente mayor (Gréfico 1.40).
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Cabe destacar el aumento del
volumen exportado de oro y cobre.
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GRAFICO 1.40: VARIACION INTERANUAL DEL VALOR DE LAS EXPORTACIONESP2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Bloomberg
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En el rubro de minerales, se registraron aumentos en el valor de exportacion del oro,
resultado del incremento de su precio en los mercados internacionales (Grafico 1.41),
los principales mercados receptores de este mineral son EE.UU. y Suiza. El resto de los
minerales!® fueron exportados a Bélgica, EE.UU., Japon, Corea del Sur y China. Por su
parte, la exportacion de cobre aumento en 24,8%, como resultado del buen desempefio

de la empresa minera Coro Coro que es parte de la COMIBOL.

GRAFICO 1.41: EXPORTACIONES DE ALGUNOS MINERALES 2012°
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

p Cifras preliminares
OTF = Onza Troy Fina

¥ Al respecto, mediante la Resoluciéon Administrativa EP/RITEX N°001.2012 del 23/04/2012 emitida por el Viceministerio de
Comercio Interno y Exportaciones del Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural se determing el retiro voluntario

y definitivo del Régimen de Admisiéon Temporal para la Exportacion (RITEX) de la Empresa Metallrgica Vinto.



El incremento de las exportaciones
de hidrocarburos se debié a la mayor
demanda de gas natural y a la
expansion de la oferta.

El precio internacional del petréleo
incidi6 positivamente en el precio del
gas natural exportado.
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Respecto a las exportaciones de hidrocarburos, el incremento en el valor exportado se
explica por el mayor volumen de gas natural demandado por Brasil y especialmente por
Argentina, asi como por el incremento en precios. En 2012 las ventas de gas natural a
Brasil alcanzaron un promedio de 27,6 MMm3/d, con un valor unitario de exportacion
promedio de $usl10 el millar de pie cubico (MPC), mientras que las ventas a Argentina
registraron en promedio 12,4 MMm3/d, con un valor unitario de $us11,9 el MPC. Cabe
mencionar que la puesta en marcha del Gasoducto Internacional Juana Azurduy (GIJA)
a mediados de 2011, permitié exportar a Argentina niveles superiores a 10 MMm3/d
(Gréfico 1.42).

Por otro lado, el Gobierno increment6 el incentivo que reciben compaiiias petroleras
gue operan en el pais, para que aumenten su produccién de petréleo, con el objetivo
de incrementar la oferta de combustibles en el mercado interno y reducir los costos
de importacién; los incentivos se orientaron también a la aceleracion de los proyectos
exploratorios y al incremento del nimero de contratos.?°

El precio internacional del petréleo durante la gestion 2012 se mantuvo en niveles
elevados lo que determind que los precios de exportacion del gas natural mantengan
también niveles altos, debido a la metodologia de céalculo de los precios en los contratos
de exportacion, donde se incorpora un rezago de un trimestre en el caso de Brasil y de
un semestre en el de Argentina.#

GRAFICO 1.42: EXPORTACIONES DE GAS NATURAL EN 2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

Por su parte, los productos no tradicionales que registraron los mayores aumentos en
valor exportado respecto a 2011 fueron: grano, torta y harina de soya, prendas de vestir,
quinua, palmitos y castafia (Gréafico 1.43). En general, dichos incrementos obedecieron
al efecto de mayores voliumenes antes que a incrementos de precios.

GRAFICO 1.43: VARIACIONES DE LAS EXPORTACIONES DE ALGUNOS PRODUCTOS
NO TRADICIONALES CON RELACION A 2011
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

20 E|D.S. N°1202 del 18/4/2012 “Incentivos a la produccién de hidrocarburos” establece la entrega de $us30 mas por barril de
crudo, del Estado a las petroleras, por lo que el incentivo total es de $us40 por unidad producida.

21 En la balanza de pagos las exportaciones se registran al momento de la salida del bien por la frontera del pais. En las
cuentas fiscales, la contabilizacion considera un rezago debido a que las exportaciones se registran en el momento en que
se efectiviza la recepcion de las divisas.



2.3.2.2. IMPORTACIONES

Las importaciones aumentaron

en 7,9% con relacion a 2011,
constituidas principalmente de bien
intermedios y de capital.

es

36

En el caso del complejo de soya, los volimenes exportados fueron superiores a los de la
gestion anterior; ademas, se observo un incremento en la exportacion del complejo de
soya hacia Colombia, Ecuador y Perd, miembros de la Comunidad Andina de Naciones
(CAN). Por otro lado, es oportuno destacar el crecimiento del valor de las exportaciones
de quinua, en virtud a un mayor volumen comercializado.

El Gobierno Nacional, como parte de su politica alimentaria para garantizar el
abastecimiento del mercado interno con la produccion nacional, establecio el reglamento
para la exportacion de aceite mediante la emision de certificados de abastecimiento
interno y precio justo? ampliando también el cupo de exportaciones de maiz amarillo
hasta 60 mil toneladas métricas.?

Asimismo, el gobierno autorizé de manera excepcional la exportacién de azucar, previa
verificacion de suficiencia de abastecimiento del mercado interno, modificando el
limite maximo en tres ocasiones.? También autoriz6 la exportacién de ganado bovino
reproductor.?®

Las importaciones de bienes CIF ajustadas alcanzaron a $us8.269 MM, monto mayor
en 4,3% al registrado en 2011. El 78,0% de las importaciones comprendieron a bienes
intermedios y de capital, destinados principalmente a la industria, agricultura y a
materiales de construccién (Cuadro 1.8). Las compras de bienes intermedios (49,8%
del total) se incrementaron en 7,4%, especialmente las destinadas a la industria,
combustibles?® y partes y accesorios de equipo de transporte. Por otro lado, los bienes
de capital importados (28,1% del total) aumentaron en 3,8% y fueron destinados a la
industria y equipo de transporte.?’

CUADRO 1.8: ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONESP 2011-2012
MM de $us, %

2011° 2012° Variacién
Detalle -
Valor Partic. % Valor Partic. % %

Importaciones CIF ajustadas 7.927 8.269 43
Importaciones CIF 7.936 100,0 8.281 100,0 4.4
Bienes de consumo 1.817 229 1.752 21,2 -3,6
No duradero 909 115 967 117 6,4
Duradero 908 11,4 785 9,5 -136
Bienes intermedios 3.844 484 4.127 49,8 7.4
Combustibles 1.063 134 1.233 14,9 16,0
Para la agricultura 299 38 309 37 35
Para la industria 1.835 231 1.920 23,2 4,6
Materiales de construccion 454 57 455 55 0,2
Partes y accesorios de equipo de transporte 192 2,4 209 25 8,9
Bienes de capital 2.245 28,3 2.330 28,1 38
Para la agricultura 171 2,2 209 25 22,3
Para la industria 1.550 19,5 1.600 19,3 32
Equipo de transporte 525 6,6 521 6,3 -0,6
Diversos @ 29 04 72 09 1485

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
(1) Incluye ajustes por aeronaves alquiladas y nacionalizacion de vehiculos importados en gestiones anteriores
(2) Incluye efectos personales
p Cifras preliminares al cierre de abril 2013

®

El Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural y el Ministerio de Desarrollo Rural y Tierras emitieron la Resolucion
Bi Ministerial N° 14/2012 del 31/08/2012 autorizando la exportacion de aceite. Por otro lado, mediante Resolucién Ministerial
del Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural MPDYEP/DESPACHO N°149.2012 del 12/09/2012 esta institucion
delegé al Viceministerio de Comercio Interno y Exportaciones la emision de formularios de control del transporte y
comercializacién de productos prohibidos para su exportacién asi como de los productos regulados.

D.S. N° 1223 de fecha 09/05/2012 y D.S. 1383 del 17/10/2012.

D.S. N° 1111 de fecha 21/11/2012, que autoriz6 la exportacién de azlGcar hasta un maximo de 32.500 TM, D.S. N° 1324 de
fecha 15/08/2013 que autoriz6 la exportacion de azlcar hasta un maximo de 12.515 TM y D.S. N° 1356 del 22/09/2012 que
autorizé la exportacion de azlcar hasta un maximo de 50.000 TM.

D.S. N° 1316 de fecha 08/08/2012.

Con el D.S. N° 1127 del 28 de enero 2011 se dispuso la ampliacion de la aplicacion del gravamen arancelario de 0% por el
plazo de un afio. Ademas el D.S. N° 344 del 10/09/2012 cre6 un programa nacional de transformacién de vehiculos de diesel
oil a gas natural vehicular GNV, para disminuir las necesidades de importacién de este combustible.

La Resolucién Administrativa APS/D.S. N° 10-2012 de la Aduana Nacional del 11/01/2012 aprob6 el texto Gnico para la péliza
Unica de cumplimiento de obligaciones aduaneras: pago de Gravamen Arancelario (GA) e Impuesto al Valor Agregado (IVA)
diferidos correspondientes a importaciones de bienes de capital.
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Las importaciones de bienes de
consumo se mantuvieron en un nivel
similar al de la gestién anterior.

2.3.2.3. TERMINOS DE
INTERCAMBIO

Se registré una ganancia de los
términos de intercambio.

2.3.2.4. COMERCIO
EXTERIOR POR ZONAS
ECONOMICAS

El comercio por zonas econémicas
mantuvo su estructura de los ultimos
anos.
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Las importaciones de bienes de consumo disminuyeron en 3,6% siendo significativa la
disminucién de las importaciones de bienes de consumo duradero (13,6%), debido a que
la base de comparacion (afio 2011) incorpora adicionalmente datos por la regularizacion
de vehiculos importados en gestiones anteriores. En el caso de importaciones de
consumo no duradero destacan los productos farmacéuticos, bebidas y vestuario.?®

Durante la gestion 2012, los términos de intercambio se incrementaron en 5,9%
debido al alza de los precios de las exportaciones (16%), en una magnitud mayor a la
registrada en los articulos importados (9,6%). Cabe sefialar que la variacion positiva de
los términos de intercambio se dio por tercer afio consecutivo (Cuadro 1.9).

CUADRO 1.9: TERMINOS DE INTERCAMBIO 2009-2012

Base 2006 = 100

Detalle 2009 2010 2011° 2012°
. indice de valor unitario de exportaciones 118,1 136,3 168,6 195,6
Il indice de valor unitario de importaciones 104,6 114,8 133,6 146,4
lll.  Términos de intercambio 112,9 118,7 126,2 133,6
Variacion (%) -38 51 6,3 59

FUENTE:

Instituto Nacional de Estadistica
p Cifras preliminares

Los flujos comerciales por zonas econémicas (Cuadro 1.10), mostraron las siguientes
caracteristicas:

Con el MERCOSUR el superavit se increment6é en $usl1.525 MM por la mayor
demanda de gas natural de Brasil y Argentina.

Con la CAN el superavit aument6 en $us411 MM debido a mayores exportaciones
de complejo de soya a Colombia, Ecuador y Peru.

Con Chile el déficit disminuy6 en $us5 MM por las mayores exportaciones a este
pais.

Con la R.B. de Venezuela se pas6 de un déficit de $us239 MM a un déficit de
$us124 MM como resultado de las mayores exportaciones de otros productos no
tradicionales a este pais.

Con EE.UU. el superavit se increment6 de $us5 MM en 2011 a $us882 MM en
2012 por las mayores exportaciones.

Con la UE se pas6 de un superavit de $us97 MM, a un déficit de $us102 MM como
consecuencia de un aumento de las importaciones provenientes de ltalia, Paises
Bajos y Reino Unido.

Con Suiza el superavit comercial disminuyé en $us58 MM como resultado de
menores exportaciones de minerales y mayores importaciones de combustibles.
Con Asia el déficit se increment6 en $us31 MM por mayores importaciones de
Tailandia y disminuciones de las exportaciones de minerales a Japon, Corea del
Sur y China.

28 Mediante el D.S. N°1272 del 27/06/2012 se incorpord a la estructura arancelaria nuevas alicuotas de gravamen arancelario

de 30% y 40%, siendo esta Ultima la alicuota mas alta. Por su parte, la Resolucién Ministerial N° 0593 del 7/12/2012 da
vigencia a partir del 01/01/2012 al Arancel Aduanero de Importaciones de Bolivia Modificado.



2.3.2.5. ESPECIALIZACION
EXPORTADORA

La especializacién en la exportacion
de hidrocarburos disminuy6, mientras
que la de productos con valor
agregado mostré una tendencia
creciente.
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CUADRO 1.10: SALDO COMERCIAL POR ZONAS ECONOMICAS® 2011-2012

MM de $us
ZONAS ECONOMICAS 2011° 20120
X M SALDO X M SALDO
ALADI @ 5.410 3.982 1.428 7.686 4.314 3.372
MERCOSUR 4.430 2972 1.458 6.159 3.176 2.983
Argentina 1.074 966 108 2.126 1.086 1.040
Brasil 3.034 1.395 1.639 3.678 1523 2.155
Paraguay 27 58 -31 27 84 -58
Uruguay 7 27 -20 6 37 -31
R. B. de Venezuela 287 526 -239 322 446 -124
Comunidad Andina 821 694 127 1.290 752 538
Colombia 261 195 66 423 161 262
Ecuador 90 27 63 224 34 191
Per 470 472 -2 643 557 85
Chile 157 308 -151 236 382 -146
Cuba 1 7 -6 1 4 -3
MCCA @ 3 22 -18 3 5 -2
TLC (NAFTA) @ 1.142 1.111 30 1.979 1.187 792
Estados Unidos 892 887 5 1.789 907 882
Canada 195 36 159 153 48 105
México 54 189 -134 37 232 -195
RUSIA 13 9 5 13 14 0
UE 816 719 97 682 784 -102
Alemania 51 143 -91 50 162 -112
Bélgica 378 32 346 335 28 306
Francia 19 a7 -28 17 59 -42
Paises Bajos 55 19 36 34 59 -26
Reino Unido 156 46 110 108 67 41
Italia 39 94 -54 55 171 -116
Suecia 1 169 -168 1 86 -85
Otros UE 117 170 -53 83 151 -69
AELC @ 308 22 286 274 49 225
Suiza 306 21 285 273 46 227
Noruega 1 1 1 1 3 -2
Asia 1.319 2.013 -694 1.133 1.858 -725
Japon 540 599 -59 442 369 73
China 337 1.113 -776 316 1.088 =773
Corea del Sur 419 68 351 358 69 289
Malasia 4 1 -8 2 12 -11
Hong Kong 3 8 -5 3 12 9
India 11 76 -65 4 84 -80
Tailandia 2 59 -56 3 67 -65
Taiwan 2 36 -34 1 41 -40
Otros Asia 1 43 -42 5 114 -110
Resto del Mundo 205 58 147 198 71 127
TOTAL CIF 9.215 7.936 1.280 11.968 8.281 3.687

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia
(1) Excluye México
(2) Mercado Comun Centroamericano
(3) Tratado de libre comercio (NAFTA por sus siglas en ingles)
(4) Asociacion Europea de Libre Comercio
X = Exportaciones, M = Importaciones
p Cifras preliminares

La especializacion internacional permite analizar la vocacion exportadora de diferentes
tipos de productos y la capacidad para construir ventajas competitivas.?® Mientras
mas positivo, mayor sera el grado de especializacion en ese tipo de exportaciones; un
indicador negativo indica que los productos son altamente importables.

En el caso boliviano, en 2012 destac6 el crecimiento en la especializacion en el
rubro de mercancias y operaciones no clasificadas en otro rubro. Por otro lado, la
especializacion en el rubro de combustibles disminuy6 respecto a la registrada en el
periodo 2006-2008 (Cuadro 1.11).

2% El célculo de la especializacion considera la diferencia de las exportaciones e importaciones respecto a las exportaciones
totales, para cada tipo de producto de acuerdo a una determinada clasificacién (por ejemplo la Clasificacion Uniforme del
Comercio Internacional — CUCI).



2.3.3. COMERCIO
EXTERIOR DE SERVICIOS
El comercio de servicios fue deficitario
debido a la mayor adquisicion de

servicios para la construccion de
proyectos emprendidos por el Estado.
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CUADRO 1.11: ESPECIALIZACION EXPORTADORA SEGUN CLASIFICACION UNIFORME
DEL COMERCIO INTERNACIONAL 2006-2012

%
2006 2007 2008 2009 2010 2011° 2012°

Combustibles y lubricantes minerales y productos conexos 42,1 40,8 42,1 29,8 33,0 335 38,2
Materiales crudos no comestibles excepto los combustibles 19,6 22,4 23,1 29,9 27,9 27,2 19,3
Mercancias y operaciones no clasificadas en otro rubro 2,6 2,2 1,4 1,0 1,1 2,7 8,7
Productos alimenticios y animales vivos 47 3,9 25 59 43 2,0 3,6
Aceites, grasas y ceras de origen animal y vegetal 3,6 41 4,0 4.4 4,0 34 3,0
Bebidas y tabaco -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
Productos quimicos y productos conexos n.i.o.p. -10,6 -11,0 -11,0 -12,6 -11,1 -10,7 -8,0
Articulos manufacturados, clasificados segiin material -8,4 -7,9 -7,9 -10,8 -8,1 -6,1 -7,0
Articulos manufacturados diversos -15 -1,9 -2,3 -29 -3,8 -4,1 -3,8
Maquinaria y equipo de transporte -21,0 -25,5 -23,8 -27,6 -26,2 -30,9 -23,3
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

p Cifras preliminares
n.i.o.p. = no incluidas en otra parte

El saldo del comercio exterior de servicios registré un déficit de $us473 MM, mayor
en 28,3% respecto al déficit registrado en 2011 (Cuadro 1.12). Las exportaciones
totalizaron $us944 MM con menores ingresos principalmente en el rubro de transportes,
construccion, otros servicios empresariales, regalias y derechos de licencia, y otros
servicios empresariales compensados con incrementos en los servicios de viajes,
comunicaciones, seguros y servicios de informatica e informacion.

Las exportaciones de servicios de transporte cayeron en 6,0% debido al cierre de
operaciones de la linea aérea nacional Aerosur en mayo de 2012. No obstante, este
hecho fue compensado por una mayor oferta de otras lineas areas, especialmente BoA
que a partir de 2012 realiza vuelos a Madrid, Buenos Aires y San Pablo; y en menor
medida por la linea Amaszonas, que desde finales de 2012 realiza vuelos a Cusco y
Lima. Cabe agregar los servicios de transporte por ductos, que transportan el 100% de
gas a Argentina y 44% del gas a Brasil.

Las exportaciones del rubro viajes presentaron un incremento de 10,6% impulsadas
por la mejora en los servicios turisticos, la mayor cantidad de carreteras y aeropuertos,
asi como por el crecimiento del rubro de hoteles y restaurantes.®°

CUADRO 1.12: COMERCIO EXTERIOR DE SERVICIOSP 2011-2012

MM de $us
Detalle ool o212
Exportaciones Importaciones Saldo Exportaciones Importaciones Saldo

Transporte 178 259 -81 167 316 -148
Viajes 481 398 83 532 407 124
Comunicaciones 76 29 46 80 27 53
Construccion 1 25 -25 1 82 -82
Seguros 71 130 -60 96 155 -60
Financieros 2 13 -11 4 14 -11
Informética e informacion 11 30 -19 16 32 -16
Regalias y derechos de licencia 10 31 -21 9 43 -34
Otros servicios empresariales 27 293 -266 19 297 -277
Servicios personales, culturales y recreativos 2 14 -12 1 15 -14
Servicios de gobierno n.i.o.p. 21 26 -4 21 29 -8
TOTAL 880 1.249 -369 944 1.417 -473
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - ATT Transportes - ATT Comunicaciones - Banco Central de Bolivia.

n.i.0.p. = no incluidas en otra parte
p Cifras preliminares

Por su parte, las importaciones de servicios ($usl.417 MM) aumentaron en 13,5%,
destacandose las importaciones de servicios de transporte que crecieron en 21,8%,

% Lanueva Ley de Turismo (Ley 292 de 25/09/2012) también dio un impulso al rubro de viajes.



2.3.4. TRANSFERENCIAS
PRIVADAS Y REMESAS DE
TRABAJADORES

Las remesas aumentaron y
provinieron principalmente de
Espafia, EE.UU. y Argentina.

2.3.5. RENTA

2.3.6. MOVIMIENTO DE
CAPITALES

El superavit en la cuenta capital y
financiera se explica por los flujos
de inversion extranjera directa y los
desembolsos de deuda externa.
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para compensar la ausencia de la empresa Aerosur; y las adquisiciones de servicios
de construccidn, dinamizadas por los diferentes proyectos encarados por el gobierno
entre los que resaltan la empresa separadora de liquidos, la empresa de acido sulfurico,
dinamizaciéon de la empresa Karachipampa, planta de amoniaco y urea, EASBA,
Agencia Boliviana Espacial (ABE) y el teleférico La Paz-El Alto.

En 2012, el flujo de remesas de trabajadores se incremento alcanzando $us1.094 MM,
que representan 4% del PIB (Cuadro 1.13). Las remesas provinieron principalmente de
Espafa (44% de total), EE.UU. (17%) y Argentina (12%).

CUADRO 1.13: TRANSFERENCIAS PRIVADAS 2010-2012
MM de $us, %

2010° 2011° 2012° - Variacion

Absoluta %

CREDITO 1.035 1.100 1.186 86 7.8
Remesas de trabajadores 939 1.012 1.094 82 8,1
Otras transferencias 95 88 91 4 4,0
DEBITO 104 117 147 30 255
Remesas de trabajadores 100 114 144 30 26,1
Otras transferencias 4 4 4 0 58
SALDO NETO 931 983 1.038 56 5,7

FUENTE: Sistema Bancario Nacional - Empresas de Transferencia Electrénica de Dinero - Banco Central de Bolivia

p Cifras preliminares

Lasrentas externas registraron un resultado neto negativo de $us1.629 MM, déficitmayor
en $us469 MM al de 2011 (Cuadro 1.6). Este comportamiento se debid al incremento
en las utilidades de las empresas de inversién directa (sectores de Hidrocarburos;
Mineria; Industria Manufacturera; Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones; e
Intermediacion Financiera); y fue compensado parcialmente por la reduccion del pago
de intereses de deuda externa (en el marco de las iniciativas de condonacién de deuda)
y por el incremento del rendimiento de las RIN del BCB.

La cuenta capital y financiera registré un superavit de $us534 MM, frente a uno de
$us977 MM en 2011 (Cuadro 1.6). Las transacciones del sector publico registraron
un ingreso neto de $us651 MM, mayor en $usll4d MM al de 2011, principalmente por
un aumento de los desembolsos netos de deuda publica externa de mediano y largo
plazo. Entre estos ultimos se encuentra el correspondiente a la emision de los Bonos
Soberanos de $us500 MM.

Las transacciones del sector privado registraron un flujo negativo de $us117 MM frente
a un flujo positivo de $us440 MM en 2011. Destacaron los mayores flujos de IED y de
activos externos netos de corto plazo del sistema financiero. El incremento del Fondo
RAL en moneda extranjera de bancos y entidades financieras no bancarias, debido a
la modificacion del requerimiento de encaje legal, determind el monto registrado en
inversion de cartera (flujo negativo de $us360 MM).



2.3.7. EVOLUCION DE LA
POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL

Bolivia registr6é una posiciéon de
inversion internacional acreedora de
alrededor de 20% del PIB.
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El flujo bruto de IED recibido alcanz6 un nivel récord de $us1.505 MM ($us1.033 MM
en 2011; Cuadro 1.14). La desinversion totalizd $us445 MM, monto superior al de
2011 debido a las amortizaciones de deuda por parte de las empresas residentes a
sus casas matrices en el exterior (deuda intrafirma).®? De esta manera, el flujo neto
de IED recibido en 2012 alcanzé a $us1.060 MM, mayor en $us201 MM al registrado
la gestién anterior. Los principales paises origen de la IED fueron: Espafia, Brasil,
Suecia, Islas Caiméan, Reino Unido y EE.UU. La IED proveniente de estos paises se
destino principalmente a hidrocarburos e industria manufacturera; en el caso de Suecia
fue destinada a mineria. La fuente principal de financiamiento fueron las Utilidades
Reinvertidas en concordancia con lo establecido en la CPE.®3

CUADRO 1.14: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR SECTORES 2011-2012

MM de $us
2011° 2012°
. TOTAL RECIBIDO 1.033 1.505
Hidrocarburos 384 946
Mineria 238 219
Industria 217 108
Transporte, Aimacenamiento y Comunicaciones 102 50
Comercio, Electricidad y Otros 93 183
Il. DESINVERSION 174 445
I.IED NETA(I-11) 859 1.060

FUENTE: Banco Central de Bolivia
p Cifras preliminares

La IED neta recibida continu6 con la tendencia creciente observada a partir de 2006 y
alcanzo un nivel nunca antes observado. Respecto a 2011, registré un incremento de
23,4%, mostrando un comportamiento similar al de América Latina (Grafico 1.44).

GRAFICO 1.44: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA NETA EN AMERICA LATINA Y BOLIVIA 2000-2012°
MM de $us
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FUENTE: CEPAL - Banco Central de Bolivia
p Cifras preliminares

Por quinto afio consecutivo la posicion de inversion internacional de Bolivia mostré un
saldo neto acreedor. A finales de 2012 los activos externos del pais fueron mayores
a los pasivos externos en $us5.300 MM, equivalentes a 19,5% del PIB (Cuadro 1.15).

31 EID.S.N°1214 del 1/05/2012 nacionaliza a favor de ENDE el paquete accionario de la empresa Transportadora de Electricidad
S.A.

De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional (5ta edicién), el concepto de desinversion
relacionada a la inversion extranjera directa puede referirse a: i) retiros de capital, ii) amortizacion de préstamos provenientes
de la casa matriz o filiales extranjeras; y iii) venta de participacion accionaria a inversionistas residentes.

Articulo 351: “...1l. El Estado podra suscribir contratos de asociaciéon de economia mixta con personas juridicas, bolivianas
o extranjeras, para el aprovechamiento de los recursos naturales. Debiendo asegurarse la reinversion de las utilidades
econdmicas en el pais...".

3;

8

8



2.4. DEUDA PUBLICA

2.4.1. DEUDA PUBLICA
INTERNA

La deuda publica interna se redujo
por mayores redenciones netas de
titulos publicos realizadas por el TGN
y el BCB.
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El saldo acreedor se increment6 en 27,4% respecto al del afio anterior. Los activos
crecieron en $us2.758 MM, tendencia explicada por el comportamiento de las reservas
internacionales brutas del BCB, mientras que los pasivos se acrecentaron en $usl1.617
MM, principalmente por los flujos de IED y la emision de Bonos Soberanos.

CUADRO 1.15: POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL 2011-2012
MM de $us, %

2011° 2012° Variacion

Absoluta %
Activos 16.509 19.266 2.758 16,7

1. Inversion directa en el extranjero 0 0 0
2. Inversion de cartera 550 869 319 57,9
Fondo RAL (Bancos y EFNB) 408 724 316 775
Empresas no Financieras 142 144 2 1,7
3. Otrainversion 3.940 4.471 532 13,5
Bancos (otros activos externos) 745 670 -75 -10,1
Otra inversion 3.194 3.801 607 19,0
4. Activos de reserva (BCB) 12.019 13.927 1.908 159
Pasivos 12.350 13.967 1.617 13,1
1. Inversion directa en la economia declarante 7.749 8.809 1.060 137
2. Inversion de cartera 36 34 -2 -5,6
3. Otra inversion 4.565 5.124 559 12,2
Deuda externa ptiblica CP y MLP @ 3582 4.282 700 195
Deuda externa privada CP y MLP® 925 802 -123 -133
Otra inversion 59 40 -19 -31,6
Posicién neta 4.159 5.300 1141 274

En % del PIB 17,2% 19,5%

FUENTE: Banco Central de Bolivia
p Cifras preliminares
(1) Entidades Financieras No Bancarias
(2) Comprende corto, mediano y largo plazo
(3) Excluye créditos intrafirma que se registran en IED y ajustes

En la gestidon 2012 la deuda publica interna con el sector privado disminuy6 por los
pagos de vencimientos que fueron mayores a las colocaciones realizadas, tanto por
parte del TGN como del BCB. En el caso del TGN la reduccion fue reflejo del resultado
favorable que logré el SPNF en la gestién. En el caso del BCB dicha reduccion obedecio
al caréacter contraciclico de la politica monetaria orientada a regular la liquidez del
sistema financiero.

El saldo de la deuda interna del BCB fue menor al de la gestion anterior en 4,9%; se
redujeron las obligaciones por titulos expresados en UFV y aumento el saldo de los
titulos en MN; el saldo total disminuyé en $us86 MM (Cuadro 1.16).

CUADRO 1.16: DEUDA PUBLICA INTERNA DEL BCB CON EL SECTOR PRIVADO 2011-2012
MM de $us, %

2011 2012 Variacion
Absoluta %
TITULOS EMITIDOS POR EL BCB 1.754 1.667 -86 -4,9
LETRAS D 973 1.093 119 12,3
Moneda nacional 949 1.092 143 15,0
UFV 24 0 -23 -98,0
Moneda extranjera 0 0
BONOS D 465 218 -246 -53,1
Moneda nacional 68 218 150 220,1
UFV 396 0 -396 -100,0
Moneda extranjera 0
REQUERIMIENTO ACTIVOS LIQUIDOS 316 357 41 12,9
Moneda nacional 314 356 42 13,4
UFV 2 0 -1 -82,6
Deudaen MN y UFV respecto al total (%) 100% 100%

FUENTE: Banco Central de Bolivia
Cifras a valor nominal



Capitulo 1

La disminucion de la deuda interna La reduccién de la deuda interna del BCB significé en la practica la devolucion de

del BCB significé la inyeccion de recursos liquidos a la economia que contribuyeron al crecimiento del crédito al sector

recursos liquidos a la economia, . . . . ., .

) o privado no financiero. En el primer semestre el BCB realiz6 colocaciones netas y

que contribuyeron al crecimiento del . , .

crédito al sector privado no financiero. desde el tercer trimestre efectud redenciones netas, las cuales fueron mayores a las
colocaciones netas del primer semestre, de manera que en la gestion se registré una
redencion neta (Grafico 1.45).

GRAFICO 1.45: DEUDA PUBLICA INTERNA DEL BCB CON EL SECTOR PRIVADO 2007-2012
MM de $us
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La deuda neta del BCB continu6 La deuda neta del BCB continué reduciéndose, reflejando la mayor posiciéon neta

reduciéndose, reflejando un alto acreedora por el incremento de las RIN y la disminucion de la deuda interna (Cuadro
rado de cobertura de su deuda . . . . . . .

g 1.17), evidenciando asi la solidez financiera del Ente Emisor.

interna.
CUADRO 1.17: DEUDA NETA DEL BCB 2006-2012
MM de $us
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I. Saldo Deuda Interna del BCB 323 1152 2483 1758 1377 1754 1667
Il. Reservas Internacionales Netas del BCB 3.178 5.319 7.722 8.580 9.730 12.019 13.927
Ill. Deuda Neta del BCB (I - 1) -2.855 -4.168 -5.239 -6.822 -8.353 -10.265 -12.259
FUENTE: Banco Central de Bolivia
La deuda del SPNF registr6 una La deuda del SPNF, contraida por el Gobierno para financiar las operaciones fiscales,

disminucion de Bs1.962 MM registré una disminucién de 8,7% (Bs1.962 MM equivalentes a $us286 MM) en el marco
equivalentes a $us286 MM (8,7%),

o de labuena posicion fiscal y de la reduccion de la deuda interna del TGN, principalmente
principalmente la expresada en .
UEV . con las AFP y la nominada en UFV (Cuadro 1.18).

CUADRO 1.18: DEUDA PUBLICA INTERNA DEL SPNF CON EL SECTOR PRIVADO, 2011-2012°
MM de $us, %

Variacion
2011 2012 Absoluta %
TOTAL 3.289 3.003 -286 -8,7
TITULOS EMITIDOS POR EL TGN 3.160 2.874 -286 -9,1
BONOS C 1.253 1.102 -151 -12,1
Moneda nacional 964 993 29 3,0
UFV 290 110 -180 -62,1
Moneda extranjera
BONOS AFP 1.907 1.758 -149 -7,8
Moneda nacional
UFV 1.121 1.074 -47 -4,2
Moneda extranjera y/o MVDOL 786 685 -102 -12,9
BONOS TESORO DIRECTO 14 14
OoTROS @ 129 129
Deudaen MN y UFV respecto al total (%) 76,1% 77,2%

FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
Cifras a valor nominal
(1) Incluye parcialmente la deuda interna de municipios y otros.
p Cifras preliminares
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...y continud el proceso de
Bolivianizacion de la deuda interna.

La deuda publica interna de Bolivia
respecto al PIB continta siendo baja
en comparacion a paises de la region.
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El proceso de Bolivianizacion de la deuda interna continué, aumentando la participacion
de la deuda en MN en el total adeudado (Grafico 1.46).

Debido a que los ingresos del TGN estan expresados principalmente en MN, la
Bolivianizacion de la deuda mejora el calce de monedas y la sostenibilidad de las
cuentas publicas. Cabe mencionar que desde el afio 2010 la deuda del TGN que se
muestra en moneda extranjera (ME) corresponde a operaciones en MVDOL.

GRAFICO 1.46: COMPOSICION DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA POR MONEDAS 2005-2012
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FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia

La deuda publica interna de Bolivia en relacién al PIB se encuentra por debajo de la
correspondiente a la de Uruguay, Brasil, Costa Rica, Argentina, El Salvador y México
(Gréfico 1.47). Este indicador se redujo con relacion a la gestion 2011 en 3,7 pp.

GRAFICO 1.47: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA CON EL SECTOR PRIVADO® 2012
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FUENTE: CEPAL para Brasil, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México y Uruguay;
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Republica Argentina
para este pais y BCB en el caso de Bolvia
(1) La informacion de otros paises corresponde al afio 2011
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2.4.2. DEUDA PUBLICA
EXTERNA

2.4.2.1. DEUDA DE
MEDIANO Y LARGO PLAZO

La deuda publica externa de mediano
y largo plazo alcanz6 a $us4.195 MM.

La concesionalidad de la deuda en la
gestion 2012 fue 1,7%.

La relacion deuda puablica externa a
PIB disminuyd, reflejando una mayor
solvencia del pais.
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Al 31 de diciembre de 2012, el saldo de la deuda puUblica externa de mediano y largo plazo
llegd a $us4.195 MM, registrando un aumento de $us704 MM con respecto a 2011 debido
a los desembolsos principalmente de la CAF, BID y la Republica Popular de China; y la
emision de bonos soberanos en los mercados internacionales por un monto de $us500
MM. La variaciéon cambiaria fue positiva (Jus8 MM) como efecto de la depreciacién del
dolar estadounidense frente al euro, yen y libra esterlina®* (Cuadro 1.19).

CUADRO 1.19: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO 2012
MM de $us

Componente de

Saldo al Desembolso Amortizf.acién Variacié.n Saldoal  Participacion VPN @ donacion implicito
31-12-2011 Efectiva Cambiaria  31-12-2012 porcentual 31-12-2012 )

A FMI 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B. MULTILATERAL 2.620,8 573,6 156,5 2,6 3.040,5 725 2.910,1 43
CAF 1.316,6 303,6 109,2 0,0 1.511,0 36,0 15113 0,0
BID 764,2 203,2 315 0,2 936,0 22,3 882,9 57
Banco Mundial 393,9 51,1 38 19 443,0 10,6 375,9 151
FIDA 46,7 29 18 0,2 48,0 1,1 40,8 15,0
FND 40,5 09 04 40,0 1,0 335 16,2
FONPLATA 36,2 8,7 75 -0,1 373 0,9 39,4 -5,6
OPEP 22,8 4,1 17 0,0 252 0,6 26,2 -39

C. BILATERAL 871,1 61,2 282,9 56 654,9 15,6 642,1 2,0
R.B. de Venezuela 416,9 7.8 264,9 0,0 159,8 3.8 155,4 2,7
Brasil 172,0 -66,4 12,7 0,1 93,0 22 89,7 35

R. Popular de China 170,8 118,4 0,2 24 291,4 6.9 303,6 -4,2
Alemania 54,1 0,6 03 11 55,5 13 44,2 20,4
Corea del Sur 20,1 0,7 11 16 213 05 185 13,2
Espafia 16,2 0,6 0,1 15,7 0,4 133 15,4
Francia 88 0,1 12 0,2 79 0,2 7,0 10,9
Italia 5.9 11 0,2 5,0 0,1 4,9 21
Argentina 6,3 09 0,0 54 0,1 55 -1,8

D. PRIVADOS 0,0 500,0 0,0 0,0 500,0 11,9 573,0 -14,6
Bonos Soberanos 0,0 500,0 0,0 0,0 500,0 11,9 573,0 -14,6
TOTAL (A+B+C+D) 3.4919 1.134,8 439,3 8,2 4.195,4 100,0 41251 17

FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) Para el célculo del VPN (Valor Presente Neto) se asumié la aplicacion de términos acordados de alivio de las Iniciativas HIPC y MDRI
Fecha de cierre 7 de enero de 2013

Los principales acreedores multilaterales fueron: CAF, BID y Banco Mundial; y entre los
bilaterales R.B. de Venezuela, Brasil y China, que en conjunto representan el 81,9%
del total.

El Valor Presente Neto (VPN) de la deuda publica externa alcanzé a $us4.125 MM, menor
en $us70 MM con relacion al valor nominal ($us4.195 MM). El grado de concesionalidad
de la deuda disminuy6 considerablemente de 52,0% en 2005 a 1,7% en 2012, debido
a la condonacién de deuda concesional bajo la Iniciativa para el Alivio de la Deuda
Multilateral para Paises Pobres y Muy Endeudados (HIPC por su sigla en inglés) y la
Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (MDRI por su sigla en inglés).

La deuda publica externa como porcentaje del PIB se redujo de manera sostenida en
los ultimos afios. En efecto, el endeudamiento externo de Bolivia disminuy6 de un ratio
de 63,5% en 2003 a 15,4% en 2012, lo cual representd un significativo incremento de
la solvencia del pais. Esta reduccion correspondié fundamentalmente a acreedores
multilaterales que si bien adn representan la mayor parte de la Deuda Publica Externa,
su participacion es notoriamente menor a la de afos atras (Grafico 1.48).

3 Las variaciones cambiarias reflejan las fluctuaciones de los tipos de cambio de las distintas monedas con relacién al délar
estadounidense, las mismas tienen efectos sobre el saldo de la deuda expresado en délares. En efecto, si estas variaciones
son positivas aumenta el saldo y, si son negativas, lo reduce.



2.4.2.2. DESEMBOLSOS Y
SERVICIO DE DEUDA

Los desembolsos provinieron
principalmente de fuentes
multilaterales y privadas, el MEFP y la
ABC fueron los principales receptores
de los recursos.

EI 87% del servicio de la deuda se
destiné al pago del principal.

46

Capitulo 1

GRAFICO 1.48: EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO
Y LARGO PLAZO POR ACREEDOR 1998-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Los desembolsos alcanzaron la cifra récord de $us1.135 MM, de los cuales el 51% se
origind en fuentes de financiamiento multilateral, 44% en fuentes privadas (emisién
de bonos soberanos) y 5% en fuentes bilaterales (Cuadro 1.20). Cabe resaltar que los
desembolsos fueron destinados a proyectos productivos, financiamiento de programas
de transporte, medio ambiente y agua, saneamiento basico, multisectoriales, energia e
hidrocarburos, entre los mas importantes.

Con relacion a la gestién 2011, la CAF, el BID y la Republica Popular de China
incrementaron de maneraimportante sus desembolsos debido amayores requerimientos
por parte de ejecutores; se deben destacar también los desembolsos de privados a
través de la colocacion por primera vez de bonos soberanos en el mercado financiero
internacional que significé una importante fuente de recursos.

Los principales ejecutores de los desembolsos recibidos fueron el MEFP (44%), ABC
(16%), Ministerio de Medio Ambiente y Agua (MMAYA, 14%), ABE (7%) y ENDE (3%).

El servicio de la deuda externa en la gestion 2012 alcanzé un total de $us506 MM,
correspondiendo a amortizaciones de capital $us439 MM y a intereses y comisiones
$us66 MM. Conrelacion a 2011, el monto cancelado fue mayor en $us274 MM, explicado
principalmente por la compensacion de deudas efectuadas entre YPFB y PDVSA, por
la compra de Diesel Oil y crudo reconstituido, respectivamente, alcanzando en total a
$us256 MM.

Del total del servicio de deuda, 59% fue cancelado a acreedores bilaterales y el resto
a acreedores multilaterales.

CUADRO 1.20: DESEMBOLSOS, SERVICIO Y TRANSFERENCIA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE
MEDIANO Y LARGO PLAZO 2011-2012

MM de $us

2011 2012 Alivioen  Transferencia neta

flujos
Desembolso Principal Int. Desembolso Principal Int. HIPC-  Conalivio Sin alivio

y com. y com. L

donacion

MULTILATERAL 485,1 148,7 42,3 573,6 156,5 51,7 2,1 365,4 363,3
BILATERAL 285,2 25,6 14,7 61,2 282,9 14,6 6,6 -236,4 -243,0
PRIVADOS 0,0 0,0 0,0 500,0 0,0 0,0 0,0 500,0 500,0
TOTAL 770,3 174,3 57,0 1.134,8 439,3 66,4 8,7 629,0 620,3

FUENTE: Banco Central de Bolivia
Int, y com. = Intereses y comisiones
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2.4.2.3. SALDO DE LA
DEUDA SEGUN PLAZO Y
TASA DE INTERES

El 74% del saldo adeudado tiene
vencimientos mayores a 15 afios.

2.4.2.4. ALIVIO INICIATIVA
HIPC Y MDRI

El alivio de deuda fue similar al
registrado en 2011.

2.4.2.5. MONTO
CONTRATADO Y SALDO
POR DESEMBOLSAR

El monto contratado y el saldo por
desembolsar son compromisos
de desembolsos y no representan
incremento de la deuda.

a7

Las transferencias netas®® de la deuda publica externa de mediano y largo plazo fueron
positivas y mayores en $us90 MM a las de 2011, debido a mayores desembolsos.

El 74% del saldo de la deuda publica externa de Mediano y Largo Plazo (MLP) tiene
vencimientos mayores a 15 afios, concentrandose la mitad de este porcentaje en un
plazo de 16 a 20 afios. Por su parte, del saldo de la deuda de MLP segun tasa de interés,
el 47,5% esta sujeto a una tasa de interés variable, seguido de un 37,7% y 14,6%, cuyas
tasas se encuentran entre 0,1% y 2%y entre 2,1% y 6%, respectivamente (Cuadro 1.21).

CUADRO 1.21: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA SEGUN PLAZO Y TASA DE INTERES 2012
MM de $us, %

Por plazo Monto % Por tasa Monto %
De 0 a5 afios 0,0 0,0 Exento 9,9 0,2
De 6 a 10 afios 514,2 12,3 0,1% a 2% 1.581,4 37,7
De 11 a 15 afos 5725 13,6 2,1% a 6% 611,3 14,6
De 16 a 20 afios 1.544,2 36,8 6,1% a 9% 0,0 0,0
De 21 a 30 aflos 425,6 10,1 Mas de 9,1% 0,0 0,0
Més de 30 afios 1.138,9 27,1 Variable 1.992,9 475
Total 4.195,4 100 4.195,4 100

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Los créditos contratados en los ultimos afos presentan condiciones financieras menos
concesionales, debido a que Bolivia desde 2010 es considerado un pais de ingresos
medios.

El monto total de alivio de deuda otorgado al pais, en el marco de las iniciativas HIPC y
MDRI, en sus modalidades (reprogramacion, reduccion de stock y donacion),*¢ alcanzé
$us237 MM en 2012 (similar al registrado en 2011). Segun acreedor, el 56,4% del alivio
provino de fuentes multilaterales y el resto de bilaterales (Cuadro 1.22).

CUADRO 1.22: FLUJOS DE ALIVIO HIPC Y MDRI POR ACREEDOR 2012

MM de $us
HIPC | HIPC I Mas Alla MDRI Alivio 2012

Principal Interés Principal Interés Principal Interés Principal Interés Principal Interés Total
Multilaterales 2,0 11 57,3 0,6 0,0 0,0 48,5 239 107,8 256 1334
BID 2,0 11 335 0,2 239 135 59,4 149 743
Banco Mundial 22,1 0,0 24,6 10,3 46,7 10,3 57,0
Otros 0,0 0,0 1,7 0,4 1,7 04 21
Bilateral 15,8 9,4 8,2 16,2 44,8 8,9 0 0 68,8 34,5 1033
Total 17,8 10,5 65,5 16,8 44,8 89 48,5 239 1766 60,1 236,7

FUENTE: Banco Central de Bolivia

El monto contratado de deuda publica externa fue de $us1.029 MM. Cabe destacar que
se trata de un compromiso del acreedor de desembolsar préstamos y no representa

% Las transferencias netas miden el flujo neto de recursos hacia el pais, siendo la diferencia entre los ingresos por desembolsos
y el pago del servicio de deuda externa (capital, intereses y comisiones).

La modalidad de “reprogramacién” se origina en la ampliacion de plazos y reduccién de tasas de interés sin reduccion de
stock. La modalidad de “reduccién de stock” comprende la cancelacion total o parcial de deuda de los estados contables.
En esta modalidad se incluyen los prepagos totales o parciales. La modalidad de “donacion” se refiere al pago de las
obligaciones de deuda con recursos de los propios acreedores.

3
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2.4.2.6. DEUDA PUBLICA
EXTERNA DE CORTO
PLAZO

La deuda publica externa de corto
plazo represent6 sélo el 2% del total.
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un incremento de la deuda externa mientras no se materialicen dichos desembolsos.
Las principales fuentes de financiamiento son el BID, CAF y la R.B. de Venezuela
(Cuadro 1.23). Los recursos contratados se destinaran a los sectores de transporte
(construccion de carreteras e infraestructura), saneamiento basico, fortalecimiento
institucional multisectorial, energia e hidrocarburos. Estos créditos tienen una tasa de
interés promedio de 3,4% y un plazo promedio de 18 afios.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo por desembolsar totalizd6 $us3.226 MM, nivel
menor en $us150 MM respecto al saldo del afio anterior.

CUADRO 1.23: SALDO POR DESEMBOLSAR Y MONTO CONTRATADO

MM de $us
Saldo al Montos . Variacién Saldo al
Desembolsos Reversiones o
31-12-2011 contratados cambiaria 31-12-2012
MULTILATERAL 2.066,3 5736 521,1 35,6 -9,9 1.968,3
CAF 963,4 303,6 249,1 0,0 0,0 908,9
BID 649,1 203,2 272,0 29,6 -2,9 685,5
Banco Mundial 333,3 51,1 0,0 6,1 -6,5 269,7
FONPLATA 74,8 8,7 0,0 0,0 -0,5 65,6
OPEP 30,8 41 0,0 0,0 -0,1 26,6
FIDA 13,3 2,9 0,0 0,0 0,0 10,4
FND 16 0,0 0,0 0,0 0,0 16
BILATERAL 1.309,3 61,2 7,8 0,1 18 1.257,6
Brasil 501,0 -66,4 0,0 0,0 0,0 567,4
R. Popular de China 4122 118,4 0,0 0,1 0,3 294,0
R. B. de Venezuela 280,0 78 78 0,0 0,0 280,0
Italia 54,1 0,0 0,0 0,0 11 55,2
Corea del Sur 41,1 0,7 0,0 0,0 0,0 40,4
Alemania 20,1 0,6 0,0 0,0 0,4 19,9
Francia 0.8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,7
PRIVADOS 0,0 500,0 500,0 0,0 0,0 0,0
Bonos Soberanos 0,0 500,0 500,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL 3.375,6 1.134,8 1.028,9 35,7 -8,0 3.225,9

FUENTE: Banco Central de Bolivia

El saldo de la deuda publica externa de corto plazo a fines de 2012 totalizé $us86 MM,
menor en $us4 MM respecto al saldo de fines de 2011. Durante la gestion 2012 se
desembolsaron $us379 MM y se efectuaron amortizaciones por $us383 MM (Cuadro
1.24). Estas obligaciones se pagan en el plazo de 90 dias de generada la obligacion.

La deuda de corto plazo inicialmente correspondia a créditos otorgados por la R.B.
de Venezuela en el marco del Acuerdo de Cooperacion Energética de Caracas y
estaba referido al 75% de cada factura emitida por la importacién de diesel oil que
YPFB realizaba de la empresa PDVSA. A partir de enero 2012 la importacién de este
combustible tiene condiciones financieras distintas de acuerdo a un nuevo contrato,
donde se acordd que el 100% de la factura tiene un plazo de 90 dias y no paga intereses.

CUADRO 1.24: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE CORTO PLAZO 2011-2012
MM de $us

Acreedor Saldo al Desembolsos Amortizaciéon  Variacion Saldo al
31-12-2011 efectiva Cambiaria 31-12-2012

R. B. de Venezuela 90,0 379,0 383,0 19,0 86,1
TOTAL 90,0 379,0 383,0 19,0 86,1

FUENTE: Banco Central de Bolivia



2.4.2.7. INDICADORES DE
SOSTENIBILIDAD DE LA
DEUDA PUBLICA

Los indicadores de solvencia El indicador de solvencia de la deuda publica externa de mediano y largo plazo medido

y liquidez muestran que el por el cociente entre el saldo de la deuda publica externa nominal y el PIB, luego

endeudamiento de Bolivia es de haber alcanzado su valor maximo de 63,5% en 2003, disminuy6 a 15,4% en 2012
(Cuadro 1.25).

ampliamente sostenible.

Otro indicador de solvencia de la deuda publica externa corresponde al valor presente
de la deuda externa como proporcion de las exportaciones de bienes y servicios.
Esta razon registré una disminucion de 35,1% en 2011 a 33,9% en 2012; el indicador
se encuentra considerablemente por debajo de los umbrales criticos, por lo que se
mantiene la sostenibilidad.

Por su parte, el indicador del saldo nominal de la deuda interna del SPNF como
porcentaje del PIB alcanzé su maximo en 2005 (21,8%) y disminuyd en 2012 a 11,0%,
por debajo del nivel observado en gestiones pasadas. En tanto, el ratio saldo nominal
de la deuda interna del BCB como porcentaje del PIB registr6 su maximo en 2008
(14,8%) y en 2012 lleg6 a 6,1%. La disminucion se debié a las redenciones de titulos de
regulacién monetaria (Gréfico 1.49).

CUADRO 1.25: INDICADORES DE LA DEUDA PUBLICA 2010-2012
%

Criterio PAC (Prog. )
Umbral HIPC s Criterio
Umbral DSF (Marco de Accion de nen

2010 2011 2012 | de Sostenibilidad |(MCIAVade Aliviol o) CAN MERCOSUR |\ 1 ral Maastricht
de Deuda - BW)®@

(Mercado Comun
del Sur)

para Paises

Pobres) (Com. Andina de

Nac.)

- INDICADORES
DEUDA
EXTERNA (M y LP)

Saldo Deuda en Valor
Nominal / PIB

Saldo Deuda en Valor

Presente / PIB 130 134 15,1 40

Saldo Deuda en Valor

Presente / Exportaciones 356 351 339 150 150

Servicio Deuda Antes 78 51 61
HIPC / Exportaciones @ : ! !

Servicio Deuda Despues
HIPC / Exportaciones

Flujo Alivio HIPC /
Exportaciones

4,2 25 4,2 20 <15-20

36 26 19

Flujo Alivio HIPC / PIB 13 10 0,9

Servicio Deuda Despues
HIPC / PIB 15 10 19
II.- INDICADORES
DEUDA

INTERNA

Saldo Deuda en Valor

Nominal SPNF/ PIB 16,9 13,6 11,0
Saldo Deuda en Valor

Nominal BCB / PIB 7,0 73 6,1
Saldo Deuda en Valor

Nominal SPNF/ Ingresos

Fiscales 37,9 29,9 234

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) No considera los flujos de alivio en las modalidades de donacién, reprogramacion y reduccién de stock
(2) Umbrales para paises con politicas medias. Sin embargo, segtn el Banco Mundial, el E.P. de Bolivia fue clasificado como pais con
politicas fuertes por lo que los umbrales son superiores

Es importante distinguir la deuda del TGN de la del BCB. Esta uUltima se genera por
operaciones de regulacién monetaria y su incremento no implica empeoramiento de la
solvencia o liquidez, ya que los recursos captados son depositados en el BCB para su
posterior inyeccion en la economia.
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Las agencias calificadoras de riesgo

mejoraron la evaluacion crediticia del

pais.
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GRAFICO 1.49: INDICADORES DE SOLVENCIA DE LA DEUDA PUBLICA
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

En resumen, los indicadores de deuda publica de Bolivia muestran que ésta no
representa situaciones de riesgo, por el contrario, reflejan mejorias respecto a afios
anteriores, con leves incrementos en algunos afios. Ademas, cabe destacar que estos
indicadores expresan una mejor situacion respecto a la de otros paises.

Para evaluar la sostenibilidad de la deuda, los organismos internacionales comparan
los indicadores de la carga de la deuda publica con umbrales indicativos. El pais
sigue mostrando amplios margenes de sostenibilidad al encontrarse los indicadores
por debajo del umbral y continda mejorando a raiz de los superavit fiscales (Cuadro
1.26).

CUADRO 1.26: UMBRALES DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
%

Valor Presente de la Deuda como Servicio de la Deuda como %
% de de

: Producto Ingresos . Ingresos

Exportaciones Interno Bruto Figscales Exportaciones Figscales

A. Politicas Débiles 100 30 200 15 25
B. Politicas Medias 150 40 250 20 30
C. Politicas Fuertes 200 50 300 25 35
D. Evaluacién Bolivia 2012 46 14 44 5 5
Margen (B - D) 104 26 206 15 25
Margen (C - D) 154 36 256 20 30

FUENTE: Debt Relief International (DRI) - Development Finance Institution (DFI)

Los indicadores de solvencia y liquidez de nuestro pais han tenido importantes mejoras
en los dltimos afios. Actualmente, los indicadores de solvencia (VPN/PIB) y de liquidez
(Servicio de la deuda/exportaciones) se encuentran considerablemente por debajo de
los umbrales referenciales de sostenibilidad (Grafico 1.50).

GRAFICO 1.50: INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD MSD 2000-2012
Indicador de Solvencia Indicador de Liquidez
% %
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
p Cifras preliminares

En 2010y 2011, las tres agencias calificadoras de riesgo mas conocidas, Fitch Rating,
Standard & Poor’'s y Moody’s Investors, mejoraron la calificacion de riesgo soberano
de la deuda en moneda extranjera y local de Bolivia en el largo plazo, debido a la
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2.5. DEUDA EXTERNA
PRIVADA

El saldo de la deuda externa privada
se redujo respecto a la gestion
anterior.

51

preservacion de la estabilidad macroecondémica, la mayor Bolivianizacion del sistema
financiero y a los pagos oportunos del servicio de deuda. En 2012 las tres agencias
volvieron a subir la calificacion de la deuda soberana de Bolivia debido a que los
indicadores de deuda respecto al PIB disminuyeron notoriamente, el PIB real registrd
un crecimiento sostenido impulsado por el aumento de la inversién puablica, la posicion
de liquidez externa del pais mejoro por los superavits continuos en cuenta corriente, la
inversién extranjera directa aumenté y las reservas internacionales se incrementaron
notablemente (Cuadro 1.27). Por tanto, las perspectivas a futuro son favorables.

CUADRO 1.27: INDICADORES DE RIESGO 2012

Moody's S&P Fitch Ratings
Calificacion Perspectiva  Calificacion  Perspectiva  Calificacion  Perspectiva

Argentina B3 Negativo B- Negativo cc -

E.P.de Bolivia Ba3 Estable BB- Estable BB- Estable
Brasil Baa2 Positiva BBB Estable BBB Estable
Chile Aa3 Estable AA- Estable A+ Estable
Colombia Baa3 Estable BBB- Positiva BBB- Estable
Ecuador Caal Estable B Estable B- Positiva
México Baal Estable BBB Estable BBB Estable
Paraguay Ba3 Estable BB- Estable BB- Estable
Per Baa2 Positiva BBB Positiva BBB Estable
Uruguay Baa3 Positiva BBB- Estable BB+ Positiva
R.B. de Venezuela B2 Negativo B+ Estable B+ Negativa

FUENTE: Latin Focus Consensus Forecast (calificaciones a diciembre 2012)

Al 31 de diciembre de 2012 el saldo de la deuda externa privada alcanzé $us2.430 MM,
importe menor en $us286 MM con relacion al saldo registrado a diciembre de 2011
(Cuadro 1.28).

El saldo de la deuda relacionada que representa el 67% del total, fue menor en $us164
MM con relacion al registrado en la gestién anterior. Por su parte, el saldo de la deuda
no relacionada, que representa el 33% del total, disminuy6 en $us123 MM.

Por sector econémico, el saldo del sector financiero a diciembre de 2012 se incrementé
en $us57 MM, con relacion al saldo registrado a diciembre de 2011. Por su parte, en el
mismo periodo el saldo del sector no financiero disminuy6 en $us344 MM.

CUADRO 1.28: DEUDA EXTERNA PRIVADA POR SECTOR ECONOMICO Y POR PLAZOP2011-2012
MM de $us, %

Detalle Saldo Servicio de deuda Saldo Variacion Participacion
31-dic-11 D Capital Int. + com @ 31/12/20127 Absoluta % (%) total 2012
A DEUDAEXTERNA NO RELACIONADA 925 656 79 16 802 -122,6 -133 330

Sector Financiero 145 163 176 8 132 124 86 54
Corto Plazo 31 112 110 0 33 21 6.8 14
Mediano y largo plazo 114 51 65 7 ) 145 128 a1

Sector no financiero 780 493 603 8 670 1102 -141 276
Corto plazo 203 442 434 1 211 80 39 87
Mediano y largo plazo 577 51 169 8 459 1182 205 18,9

Por plazo
Corto plazo 234 554 544 1 244 10,0 43 10,0
Mediano y largo plazo 691 102 235 15 558 1326 -19.2 230

B. DEUDAEXTERNARELACIONADA 1791 282 445 14 1628 -1636 9.1 67,0

(Con casas matrices y filiales extranjeras)

Sector no financiero 1791 212 445 14 1558 2334 -130 64,1
Corto plazo 309 9% 85 0 321 117 38 132
Mediano y largo plazo 1.482 116 361 14 1237 -245,1 -16,5 50,9

Sector financiero 0 70 0 0 70 698 1000 29
Corto plazo 0 70 0 0 70 698 1000 29
Mediano y largo plazo 0 0 0 0 0 00 1000 00

C. POR PLAZO

Total Sector financiero 145 233 176 8 202 574 39,7 83
Corto plazo 31 182 110 0 103 719 2319 42
Mediano y largo plazo 114 51 65 7 %9 145 128 41

Total Sector no financiero 2571 705 1.048 22 2228 3436 -134 91,7
Corto plazo 512 538 518 1 531 197 38 21,9
Mediano y largo plazo 2.060 167 530 22 1.696 3633 176 69,8

Total por plazo
Corto plazo 543 720 629 1 634 916 16,9 26,1
Mediano y largo plazo 2173 217 595 29 1795 3778 174 73,9

D. DEUDAEXTERNAPRIVADATOTAL (A+B) 2716 938 1.224 30 2430 2862  -105 100,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Int. + com. = Intereses y comisiones
p Cifras preliminares



2.6. RESERVAS
INTERNACIONALES

2.6.1. EVOLUCION
DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

Las RIN continuaron aumentando...

52

El saldo del sector financiero representé el 8,3% del total, principalmente por la deuda
de los bancos. En tanto que la deuda del sector no financiero represent6 el 91,7%
del total, y estuvo concentrada principalmente en sectores estratégicos como mineria
(33,8%) y petroleo y gas (28,2%; Cuadro 1.29).

CUADRO 1.29: DEUDA EXTERNA PRIVADA TOTAL POR SECTOR ECONOMICOP 2011-2012
MM de $us, %

Saldo Adeudado Variacion Participacion
Sectores

al 31-dic-11  al 31-dic-12 Absoluta % (%) total 2012
Sector Financiero 145 202 57 39,7 8,3
Bancos 110 166 56 50,6 6,8
Financieras 34 35 1 33 15
Cooperativas 0 1 1 165,0 0,0
Sector No Financiero 2571 2.228 -344 -13,4 91,7
Petrdleo y Gas 817 686 -131 -16,1 28,2
Mineria 1.006 821 -185 -18,4 33,8
Comunicaciones 57 57 0 0,0 2,4
Energia y agua 116 117 1 1,1 4,8
Comercio 146 180 33 22,7 74
Industria 177 143 -35 -19,5 59
Transporte 171 145 -25 -14,9 6,0
Construccion 28 28 0 0,0 1,2
Agropecuario 45 43 -2 -51 1,7
Servicios 4 5 0 12,1 0,22
Turismo 5 5 0 0,0 0,2
Total 2.716 2.430 -286 -10,5 100,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia

p Cifras preliminares

Por acreedor, el endeudamiento con casas matrices y empresas filiales no residentes
alcanza al 67% de la deuda externa privada, le sigue la banca internacional (12,2%) y
proveedores (8%; Cuadro 1.30).

CUADRO 1.30: ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA
POR ACREEDOR Y SALDO ADEUDADO 2011-2012

MM de $us, %

Saldo Adeudado” Variacion Participacién
Acreedores

2011 2012 Absoluta % (%) total 2012
Casas matrices y filiales 1.791 1.628 -164 -9,1 67,0
Organismos Internacionales 206 183 -23 -11,0 75
Banca Internacional 332 297 -35 -10,4 12,2
Instituciones financieras privadas 130 113 -17 -133 4,7
Proveedores 236 194 -41 -17,5 8,0
Agencias de Gobierno 21 14 -7 -32,7 06
Total 2716 2.430 -286 -10,5 100,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia

p Cifras preliminares

Entre 2000 y 2005, el saldo promedio de las RIN alcanzé a $us1.138 MM, mientras que
entre 2006 y 2012 lleg6 a $us8.639 MM, haciendo evidente el sustancial cambio en el
comportamiento de esta variable (Gréafico 1.51). Al 31 de diciembre de 2012 las RIN
alcanzaron $us13.927 MM con un incremento de $us1.908 MM (15,9%) respecto a la
gestion anterior.%’

Las reservas brutas del BCB estuvieron compuestas por divisas (82%), oro (16%), DEG
(2%) y tramo de reservas (0,1%, Cuadro 1.31).

37 Este incremento de las RIN considera cotizaciones de mercado del DEG, euro, yuan-renminbi, délar canadiense y australiano
y oro. Por tanto, difiere del incremento de RIN mencionado en la seccién 2.3.1.
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GRAFICO 1.51: EVOLUCION RIN PERIODO 1995-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Al respecto, el incremento de las reservas en divisas, se constituyo en el principal
componente que explicd esta expansion; mientras que las reservas en Derechos
Especiales de Giro (DEG) y tramo de reservas del FMI no registraron cambios
significativos, manteniendo la participacion relativa en el total de reservas (Cuadro
1.31).

CUADRO 1.31: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 2011-2012
MM de $us, %

Estructura @

Saldos de periodo  ————"——————— Variacion
2011 2012

2011 2012 % % Porcentual
Reservas Brutas 12.019 13.927 100 100 15,9
Divisas 9.644 11.391 80,2 81,8 18,1
oro @ 2.109 2.267 17,5 16,3 7,5
DEG 252 254 21 1.8 0,7
Tramo de Reserva con el FMI 14 14 0,1 0,1 0,4
Obligaciones 0,5 -0,1 -116,1
Crédito reciproco ALADI 0,5 -0,1 -116,1
Reservas Internacionales 12,019 13.027 159

Netas

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Porcentaje sobre las Reservas Brutas
(2) No incluye monedas de Oro

En 2012, Bolivia registré el ratio mas alto de la region referente a las reservas
internacionales como porcentaje del PIB, consolidando su posicién externa favorable
(Gréfico 1.52). Dicharelacion se expreso6 también en ratios de cobertura superiores alos
parametros de vulnerabilidad establecidos por los organismos internacionales, como
son RIN en términos de emision monetaria, liquidez de la economia y obligaciones de
corto plazo, lo cual demuestra el respaldo de las RIN a la economia de Bolivia para
afrontar diferentes tipos de shocks.

GRAFICO 1.52: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DE PAISES SELECCIONADOS 2012
% del PIB
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2.6.1.1. INDICADORES DE
VULNERABILIDAD

Los indicadores de vulnerabilidad
alcanzados en la gestion dan

cuenta de la solidez de la economia
boliviana.
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El grado de vulnerabilidad de la economia boliviana se mantuvo en niveles bajos
(Cuadro 1.32). Los elevados niveles de reservas internacionales, los bajos ratios de
deuda publica, asi como la solvencia y la calidad de los activos del sistema financiero,
fortalecieron la solidez de la situacion financiera externa e interna del pais. Las RIN
alcanzaron niveles histoéricos, permitiendo un mayor campo de accion para la politica
econdmica en general y de las politicas monetaria y cambiaria en particular.

CUADRO 1.32: INDICADORES DE VULNERABILIDAD 2005-2012

MM de $us, %

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Coberturade Liquidez
Reservas Internacionales Netas (mill. de $us) 1714 3.178 5.319 7.722 8580 9.730 12.019 13.927

RIN en porcentajes de:
Depésitos en délares 57 102 162 216 198 251 317 391
Depdsitos totales 48 78 103 115 103 109 112 106
Dinero en sentido amplio (M'3) 40 62 77 86 80 80 83 86
Base Monetaria 174 224 231 241 202 208 197 196
RIN sin oro (mill. de $us) 1.244 2600 4555 6.928 7.583 8.133 9.909 11.659

RIN sin oro en porcentajes de:
Depositos en délares 42 84 139 194 175 210 261 327
Depositos totales 35 63 88 103 91 91 92 89
Dinero en sentido amplio (M'3) 29 51 66 7 70 67 68 72
Activos Externos Netos de CP (AEN) del Sistema 824 901 767 918 1494 1437 1177 1422
Financiero (mill. de $us)
Activos Externos Netos de CP (AEN) Consolidados del 2538 4079 6.086 8.640 10.075 11.166 13.196 15.349
Sistema Financiero (mill. de $us)

AEN en porcentajes de:
Depoésitos en dolares 85 131 185 242 233 288 348 431
Depositos totales 71 100 118 129 121 125 123 117
Dinero en sentido amplio (M'3) 59 80 88 96 94 92 91 94
Ratios de Deuda (% del PIB)
Deuda Publica Total
Deuda Interna:
Del TGN 21,8 20,4 19,1 16,5 17,4 16,9 13,6 11,0
Del BCB 1,3 2,8 8,7 14,8 10,1 7,0 7,3 6,1
Deuda Publica Externa 51,6 28,2 16,7 14,6 14,9 14,6 14,5 15,4
Deuda Externa Privada Mediano y Largo Plazo 22,1 20,7 19,8 17,7 15,2 11,9 9,0 6,6
Saldo de la Dguda Externg Eubllca en Valor Presente / 1130 60,0 395 311 408 35,6 351 33,9
Exportac de bienes y servicios
Deuda Externa de Corto Plazo/RIN ) 357 202 108 6,7 6,7 6,4 53 52
Dolarizacién Financiera (en porcentajes)
Depositos en délares 83,9 76,1 636 531 525 439 360 280
Créditos en délares 925 856 808 660 61,7 437 305 200
Indicadores Bancarios
Pesadez de Cartera (%) 11,3 8,7 5,6 43 35 2,2 1,7 1,5
Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) 14,7 13,3 12,6 13,7 13,3 11,9 123 126
ROE 6,4 13,3 21,2 20,3 20,6 17,3 19,5 17,6
(Disponibilidades+inversiones temporarias)/Activos 30,7 33,9 35,2 43,4 48,0 39,0 37,6 374
Items de memorandum
Balance Fiscal (acumulado en % del PIB) -2,2 4,5 17 3.2 0,1 1,7 0,8 18
Balanza Comercial (acumulada en mill. de $us) 396 1.036 918 1.444 415 812 431 2.964
gglir:é)a de Pagos en Cuenta Corriente (acumulada en % 59 112 114 11,9 43 3.9 03 78
Depositos Totales del Sistema Financiero (mill. de $us) 3590 4.099 5168 6.718 8.308 8919 10.715 13.129

Del cual Depositos a la Vista 736 867 1.084 1411 1.896 2.127 2.479 3.162

FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) No incluye deuda intrafirma de mediano y largo plazo porque su pago no genera presiones en las RIN



2.7. SECTOR MONETARIO

2.7.1. BASE MONETARIA
Y AGREGADOS
MONETARIOS

El'incremento del dinero fue
consistente con el crecimiento de la
actividad econémica.

2.71.1. BASE MONETARIA

El incremento en la base monetaria
se debid al crecimiento de las RIN,
compensado por la acumulacion de
depositos del SPNF.
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La base monetaria se expandié principalmente por el incremento de las RIN; el
circulante en poder del publico y las reservas bancarias crecieron en similar magnitud.
Por su parte, el crecimiento de los agregados monetarios respondio principalmente al
aumento de la actividad econémica.

Por el lado del origen, el crecimiento de la base monetaria (16,5%) obedeci6 al
incremento de las RIN, que se constituyé en el principal factor de expansion. Esta
expansion de la base monetaria fue compensada en parte por la acumulacion de
depositos del SPNF (26,5%). El comportamiento de ambos determinantes (los flujos de
RIN y dep0dsitos del SPNF) esta relacionado, puesto que la mayor parte del crecimiento
de las RIN se originé en los ingresos por exportaciones de las empresas publicas, los
cuales fueron depositados en el BCB. Las redenciones netas en OMA contribuyeron al
aumento del crédito al sector privado no financiero (Grafico 1.53).

GRAFICO 1.53: BASE MONETARIA 2012
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Por el lado del destino, el aumento de la base monetaria se explicé principalmente
por la demanda de los billetes y monedas del publico, cuyo saldo promedio en el afio
fue de Bs25.600 MM. Esta variable registré un crecimiento punta a punta de 13,5%,
ligeramente inferior al incremento del afio previo (14,8%), pero consistente con el
crecimiento del producto. Las reservas que las entidades financieras mantienen en el
BCB bajo la forma de encaje legal crecieron en una magnitud parecida; esta variacion
tuvo su origen en el crecimiento de los depdsitos en MN (33,2%) y en las modificaciones
en la norma de encaje legal, aunque también tomé la forma de encaje voluntario.



2.71.2. MEDIO
CIRCULANTE Y LIQUIDEZ
TOTAL

Los agregados monetarios en MN
mostraron un mayor dinamismo por
la Bolivianizacién, mientras que los
que incorporan ME, presentaron un
crecimiento menor.

Los medios de pago en MN
registraron tasas de crecimiento
mas altas que las de los agregados
totales.
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El crecimiento de la emision monetaria se situ6 en torno a lo programado, registrando
una expansion de 14,3% (Gréfico 1.54), acorde con la evolucion de sus fundamentos
(actividad econémica, inflacion y Bolivianizacién).

GRAFICO 1.54: EMISION MONETARIA 2007-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Los agregados monetarios crecieron conforme a sus determinantes y a ritmos
que no implicaron desequilibrios en el mercado monetario. En consonancia con
el comportamiento de los Ultimos afios, los medios de pago en MN (M1, M2 y M3)
registraron tasas de variacion interanual mas altas que los agregados totales, aspecto
que refleja la mayor preferencia del publico por el boliviano como medio de pago y
reserva de valor (Cuadro 1.33 y Grafico 1.55).

CUADRO 1.33: VARIACION INTERANUAL DE LA EMISION Y AGREGADOS MONETARIOS 2011-2012
%

dic-11 mar-12 jun-12 sep-12 dic-12

Emisién monetaria 16,3 17,6 15,1 12,9 14,3
M1 16,3 18,9 19,9 17,5 19,4
M'1 15,0 17,6 18,5 16,1 19,1
M2 20,7 20,7 20,9 16,6 20,2
M2 17,9 17,4 17,1 13,9 17,3
M3 27,6 31,8 334 28,5 29,5
M'3 17,7 20,9 215 18,8 20,2

FUENTE: Banco Central de Bolivia
GRAFICO 1.55: AGREGADOS MONETARIOS 2011-2012
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2.71.3. MULTIPLICADORES
MONETARIOS

Los multiplicadores monetarios

se vieron afectados por las
modificaciones al encaje legal que
el BCB aplico y por las preferencias
de los agentes econémicos en sus
portafolios de inversion.

2.8. SECTOR FINANCIERO

2.8.1. OPERACIONES DE
SISTEMA FINANCIERO

En 2012, los créditos y depdsitos
registraron incrementos histéricos,
los més altos en términos absolutos;
la profundizacién financiera continué
avanzando por el aumeno de las
operaciones en MN.
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Respecto a los multiplicadores monetarios y sus componentes (Cuadro 1.34), se
destaca:

Menor preferencia por circulante (cy c’)
Mayor confianza en instrumentos financieros redituables en MN (a). Ocurre lo
contrario con (a') que se refiere a similares instrumentos en ME.

Los coeficientes de inmovilizacién (r y r’) disminuyeron levemente y son los
principales determinantes del incremento de los multiplicadores que, igualmente,
mostraron variaciones marginales.

CUADRO 1.34: COEFICIENTES Y MULTIPLICADORES MONETARIOS 2001-2012

Coeficientes monetarios

Multiplicadores monetarios

c a r c' a r ml m3 m'3
2001 1,826 0,447 0,553 0,467 4,210 0,077 1,076 1,247 6,545
2002 2,177 0,406 0,533 0,492 3,744 0,076 1,085 1,224 6,131
2003 2,385 0,514 0,476 0,531 3,443 0,077 1,090 1,255 5,711
2004 2,776 1,081 0,412 0,702 3,782 0,072 1,039 1,336 5,234
2005 3,046 1,511 0,377 0,950 3,877 0,080 1,013 1,392 4,353
2006 2,924 1,836 0,322 1,165 3,725 0,099 1,023 1,501 3,609
2007 3,296 2,579 0,248 1,598 3,766 0,111 1,027 1,644 2,992
2008 2,674 2,712 0,224 1,607 3,760 0,138 1,048 1,822 2,810
2009 2,179 2,538 0,383 1,292 3,381 0,216 0,900 1,618 2,536
2010 2,391 2,718 0,254 1,523 3,194 0,163 1,017 1,832 2,590
2011 2,289 3,209 0,259 1,518 3,322 0,217 0,974 1,924 2,378
2012 1,955 3,376 0,243 1,351 3,152 0,215 0,978 2,096 2,453

FUENTE: Banco Central de Bolivia

m1 = M1/BMmn = (c+1)/[c+r(1+a)]
m3 = M3/BMmn = (¢ + 1 + a)/[c + r(1+a)]
m3=M3/BM=(c'+1+a)/[c +r(1+a’)]

¢ =C/DVmn DV = depésitos vista

a=Amn/DVmn DA = depésitos en caja de ahorros

r=Rmn/Dmn DP = depésitos a plazo y otros

a' = A/IDV R =reservas bancarias

¢’ =C/IDV A = DA + DP = cuasidinero

r=R/ID mn = moneda nacional + unidad de fomento de vivienda

C =circulante

D =DV + DA + DP = total depdsitos

El buen desempefio econdémico y las politicas implementadas por el BCB en
coordinacion con el MEFP y la ASFI, situaron al sistema financiero en una senda de
creciente profundizacién y remonetizacion. En efecto, de un ratio por debajo del 6%
del PIB en 2005, la cartera en MN al cierre del 2012 alcanzé a 30%, en tanto que los
depdsitos se expandieron hasta alcanzar el equivalente a 35,1% del PIB (Gréfico 1.56).

GRAFICO 1.56: PROFUNDIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO 2005-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Los depositos y los créditos registraron incrementos nominales muy por encima de
los promedios histéricos; con una ampliacion de plazos que denotan, por un lado, una
creciente confianza de los depositantes en el sistema y, por otro lado, una reduccién
de la percepcién del riesgo, por parte del sistema financiero, al conceder préstamos en
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MN hasta 30 afios plazo. Al respecto, se delinearon una serie de medidas tendientes
a canalizar la creciente disponibilidad de recursos hacia actividades econdémicas
especialmente dirigidas al sector productivo.

Respecto al proceso de remonetizacion, la Bolivianizacion de los depdsitos alcanzé al
cierre del afio a 72% (8pp mas que afines de 2011) y la de créditos a 80% (10,5pp mayor;
Gréfico 1.57). Destaco la profundizacion de este proceso, impulsado principalmente a
través de las modificaciones al encaje legal y las campafas de incentivo sobre el uso
de la MN (cartillas informativas, concurso de teatro, etc.), en un periodo en el que el tipo
de cambio se mantuvo invariable.

GRAFICO 1.57: BOLIVIANIZACION 2002-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Las medidas que se aplicaron para bolivianizar la economia tuvieron como resultado
una velocidad en el proceso de desdolarizacion considerablemente mayor a las
observadas en otras economias de la region como Peru y Uruguay (Grafico 1.58).

GRAFICO 1.58: DOLARIZACION DE PAISES SELECCIONADOS 2004-2012
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FUENTE: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI'y Banco Central de Bolivia
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Los depdésitos crecieron en Bs16.560 MM alcanzando un saldo de Bs90.062 MM, y
permitiendo a las entidades contar con mayores niveles de liquidez. Este crecimiento
representd una variacion punta a punta de 22,5% (Grafico 1.59).

GRAFICO 1.59: DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO 2006-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Este importante resultado, se produjo por las operaciones en MN y a mayor plazo, en
linea con las politicas de Bolivianizacion, reflejando también una creciente confianza
del publico en el sistema financiero. El incremento mas importante en los depdsitos en
MN se registro en los Depositos a Plazo Fijo (DPF; 40% del aumento total), le siguieron
el de los depdsitos a la vista (25%) y el de los depdsitos en caja de ahorro (22%). La
reduccion del descalce de los vencimientos de los pasivos y de los activos ha sido
un logro clave para el sistema financiero, teniendo en cuenta que es un proceso que
precisa de tiempo, especialmente con los créditos hipotecarios que tienen plazos de
vencimiento muy largos. El logro es ain mayor si se considera el incremento de los
DPF en MN (57,8%), contrarrestado por la caida de los correspondientes en ME en
24,4% (Cuadros 1.35y 1.36).

CUADRO 1.35: DEPOSITOS POR TIPO Y MONEDA 2012
Flujos en MM de Bs

TRIMESTRES | Il 1l v 2012
ALAVISTA 781 939 -145 3.111 4.686
MN 533 475 65 2.644 3.716
ME 251 463 -209 467 972
UFV -3 1 -1 0 -3
CAJADE AHORROS -57 824 220 3.013 4.000
MN -175 887 247 3.061 4.020
ME 133 -58 -24 -47 4
UFV -15 -6 -3 -1 -24
DEPOSITOS APLAZO 2.519 1.438 1.646 1.761 7.365
MN 3.315 2.478 2.269 2.227 10.290
ME -625 -933 -536 -432 -2.526
UFV -171 -107 -88 -34 -400
OTROS 53 -47 217 288 511
MN 28 -10 206 308 532
ME 25 -37 10 -20 -21
UFV 0 0 0 0 0
MN 3.700 3.830 2.787 8.240 18.558
ME -216 -564 -759 -32 -1.571
UFV -189 -112 -91 -35 -426
TOTAL 3.296 3.155 1.937 8.173 16.560
Bolivianizacion 65,8% 67,9% 69,7% 72,0%

FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
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CUADRO 1.36: DEPOSITOS A PLAZO FIJO EN EL SISTEMA FINANCIERO 2005-2012
Expresado en MM de Bs

Participacion %

2005 2011 2012

mn me Total mn me Total mn me Total 2005 2011 2012

Depdsitos a plazo 786 13.682 14.468  17.114 10.336 27.450 27.004 7.810 34.814 100,0 100,0 100,0
Hasta 30 dias 73 1.443 1516 482 649 1.131 325 637 962 105 41 28
De 31 hasta 60 dias 57 303 360 231 174 404 67 130 197 25 15 06
De 61 hasta 90 dias 31 1.060 1.091 489 146 635 295 101 396 75 23 11
De 91 hasta 180 dias 139 2.248 2.388 518 466 984 540 342 881 165 36 25
De 181 hasta 360 dias 167 2.956 3.122 1.314 1.164 2478 1.332 1.096 2428 216 90 70
De 361 hasta 720 dias 253 2.764 3.017 1431 1512 2943 2.098 1.005 3.104 209 10,7 89
De 721 dias hasta 1.080 dias 55 651 706 2424 2029 4.452 2.042 1.118 3.160 49 162 91
Mayores a 1.080 dias 10 2.257 2267 10.226 4.196 14.422 20.305 3.381 23.686 15,7 52,5 68,0

FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

En el subsistema de bancos comerciales el plazo promedio de los DPF alcanz6 a 965
dias, 85 dias mas que el alcanzado en 2011 (Grafico 1.60). Por denominacién, el plazo
promedio en MN aumenté en 105 dias, mientras que en ME disminuy6 en 63 dias.

GRAFICO 1.60: PLAZO EFECTIVO PROMEDIO PARA DPF EN EL SISTEMA
DE BANCOS COMERCIALES 2001-2012
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FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Las modificaciones introducidas al encaje legal, ademas de coadyuvar en la regulacion
de la liquidez, incentivaron a la Bolivianizacion de las operaciones financieras. De
acuerdo con la Resolucion de Directorio (R.D.) N° 07/2012 (del 10 de enero de 2012 y
con vigencia a partir de abril de 2012), la base de depdsitos sujetos a encaje adicional
se debe ir ampliando segun cronograma, hasta que en agosto de 2016 la tasa de
encaje legal de 66,5% se aplique a la totalidad de depdésitos en ME; ademas, el encaje
adicional comenzo a aplicarse a DPF en ME mayores a 720 dias. Este hecho determiné
una recomposicion importante de los depdsitos a plazo mayores a 720 dias de ME a
MN (Grafico 1.61).

GRAFICO 1.61: DEPOSITOS A PLAZO FIJO POR MONEDAS Y PLAZOS 2006-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
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2.8.3. CREDITOS

Se mantuvo la tendencia creciente de E| crédito del sistema financiero al sector privado crecié en Bs11.738 MM, el mayor flujo

:Z;i:lzrcaag;rf;ésdg:i‘/ﬁp“'Sada por anual registrado, equivalente a una variacién de 19,5% (Grafico 1.62), tasa similar a la
estimada en el programa monetario a inicios de afio (19,3%). El dinamismo de la cartera
contribuyé al crecimiento de la actividad econdmica, al mismo tiempo que destaca su
baja morosidad. En efecto, la pesadez (cartera en mora respecto a la cartera total)
alcanzé a fines de 2012 su tasa histérica mas baja (1,5%).

GRAFICO 1.62: CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO 2006-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

El financiamiento a las empresas registré el mayor dinamismo, principalmente el
microcrédito. Dentro del financiamiento a los hogares, se destacé el destinado a la
vivienda con respecto a aquel destinado al consumo (Cuadro 1.37).

CUADRO 1.37: CARTERA DE CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO® 2011-2012

MM de Bs, %
Variacion

201 2012 Absoluta Relativa (%)
Empresarial 12.025 12.125 101 0,8
PYME 12.811 16.334 3.523 275
Microcrédito 14.728 19.785 5.057 34,3
Total empresas 39.564 48.245 8.681 21,9
Consumo 7.426 8.456 1.030 13,9
Vivienda 11.249 13.455 2.206 19,6
Total hogares 18.675 21.911 3.236 17,3
Total cartera 58.239 70.155 11.917 20,5

FUENTE: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero
(1) Se excluyen las entidades en liquidacién

La colocacion neta de fondos fue Unicamente en MN (Bs15.648 MM), registrando un
crecimiento interanual de 38,7%; mientras que las operaciones en ME disminuyeron
en Bs3.911 MM, es decir, una contraccion en el afio de 19,8%. Las entidades con
mayor participacion en los desembolsos fueron los bancos, debido al volumen de sus
operaciones; le siguieron los Fondos Financieros Privados que tienen mayor presencia
en el area rural (Cuadro 1.38).

61 BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



62

CUADRO 1.38: CREDITOS POR TIPO DE ENTIDAD Y MONEDA 2010-2012
Flujos en MM de Bs

2010 2011 2012
Bancos 8.469 8.898 8.587
MN 10.374 10.934 11.507
ME -1.905 -2.037 -2.920
Mutuales 276 378 296
MN 409 628 479
ME -133 -251 -182
Cooperativas 521 547 511
MN 407 634 741
ME 114 -87 -230
Fondos Financieros -1.104 1.541 2.523
MN 390 1.869 2.924
ME -1.494 -328 -401
E. Funcionamiento 8.162 11.363 11.917
MN 11.580 14.066 15.651
ME -3.418 -2.703 -3.734
E. Liquidacién -231 -118 -179
MN -11 -3 -3
ME -220 -115 -177
Total 7.931 11.245 11.738
MN 11.569 14.063 15.648
ME -3.638,0 -2.818 -3.911
Bolivianizacion 56,3% 69,5% 80,0%

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero

La consolidacion de las operaciones de crédito de las entidades de intermediacion
financiera, con el financiamiento que otorgan las AFP al sector privado, a través de la
compra de bonos de empresas (Bs10.382 MM), el monto total de colocaciones a fines
de 2012 alcanz6 a Bs82.357 MM (Grafico 1.63a); reduciendo en mas del 50% la brecha
entre créditos y depositos de Bs18.087 MM a Bs7.705 MM. En este caso, la tasa de
crecimiento interanual de los créditos resultd mas alta (21,8%; Grafico 1.63b).

GRAFICO 1.63: CREDITO AL SECTOR PRIVADO CONSOLIDADO 2011-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Ahora bien, la cartera de crédito destinada al sector productivo (comprende las
categorias de agricultura y ganaderia, caza, silvicultura y pesca, extraccién de petréleo
crudo y gas natural, minerales metalicos y no metalicos, industria manufacturera,
produccién y energia eléctrica, gas, agua y construccion) alcanzo a diciembre de 2012
a Bs19.779 MM, lo que implica un incremento interanual de 19%.

El destino de esta cartera esta concentrado en el eje troncal del pais (88,9%), siendo
Santa Cruz, el departamento mas beneficiado. Las acciones que se han tomado para
el incentivo a este tipo de créditos, estan logrando que otros departamentos vayan
accediendo paulatinamente a una mayor participacion (Grafico 1.64).
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GRAFICO 1.64: COMPOSICION DEL CREDITO AL SECTOR PRODUCTIVO
POR DEPARTAMENTO 2005 Y 2012
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FUENTE:  Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Los créditos otorgados con recursos del Banco de Desarrollo Productivo a tasas de
interés mas bajas, también estan dentro de las politicas de incentivo a este sector. Los
microempresarios fueron los mas beneficiados y recibieron el 52% de los créditos, a
ellos les siguieron las PYME con el 30%.

Se crearon fondos de garantia, que facilitan los préstamos a pequefios productores.
Entre ellos, dos fondos de garantia (PROPYME UNION FIC y PROQUINUA UNION
FIC), que a través de los bancos Union, BDP y Nacional otorgan garantias de hasta
50% del saldo de capital. A diciembre, los créditos concedidos por ambos fondos
fueron de Bs293 MM. Actualmente el Banco de Iniciativas Econdmicas (BIE) y el Banco
Econdmico se encuentran en proceso de adecuacion operativa para la otorgacion de
este tipo de créditos.

Ademas, se cred al Banco Publico al que el TGN le dio un aporte de capital de Bs350
MM, de los cuales la mitad se destinaria a “otorgar crédito a los sectores de las micro y
pequefias empresas, artesania, servicios, organizaciones comunitarias y cooperativas
de produccién, sin exclusion de otro tipo de empresas o unidades econdmicas,
principalmente en los sectores productivos, para promover la generacion de empleo y
apoyar politicas estatales de desarrollo econémico y social.”

La solvencia y calidad de activos del sistema financiero fueron fortalecidas por el
incremento de la cobertura de la cartera en mora con previsiones y el aumento del
patrimonio.

El contexto econémico favorable permitié que los prestatarios cuenten con una buena
capacidad de pago para hacer frente a sus compromisos financieros. Esto se reflejé
en la mejoria de la calidad de la cartera a través de la disminucion de la pesadez, que
registré un nivel de 1,45% (0,19pp por debajo del nivel registrado en 2011; Grafico 1.65).

3¢ A partir de este punto el andlisis de los indicadores se realiza empleando un enfoque de gestion de riesgos y no considera
los estados financieros de las entidades en proceso de liquidacion
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GRAFICO 1.65: CARTERA EN MORA Y PESADEZ 2006-2012
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FUENTE: Autoridad de Supervisién del Sistema Financiero

En 2012 la cobertura de las previsiones por incobrabilidad se incrementd debido a
la constitucion de mayores previsiones que, actualmente, sobrepasan a la cartera en
mora (Cuadro 1.39). Por otra parte, la cartera no reprogramada del sistema financiero
represent6 el 98,6% de la cartera bruta y su pesadez fue 0,02pp inferior a la registrada
en 2011. Entre tanto, las entidades especializadas en microfinanzas mantuvieron el
ratio de pesadez mas bajo con respecto a los otros subsistemas (0,8%).

CUADRO 1.39: PESADEZ Y COBERTURA DE LA CARTERA EN MORA 2011-2012

%
Bancos comerciales  Microfinancieras Mutuales Cooperativas Sistema
2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Pesadez 2,0 17 08 0,8 2,6 22 19 19 16 15
Pesadez cartera reprogramada 28,7 279 14,3 10,2 239 27,0 21,9 19,9 273 257
Pesadez cartera no reprogramada 1,2 1,2 0,8 0,8 23 1,9 15 16 1,1 11
Cobertura de previsiones a mora 163,3 158,3 362,9 368,0 194,3 203,1 312,8 322,9 206,5 210,7
(Cartera en mora - prev.) / patrimonio -8,2 -6,4 -18,5 -19,5 -8,1 -7,8 -21,0 -23,4 -11,6 -10,9

FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

2.8.4.2. RENTABILIDAD

Los resultados de gestion alcanzaron a Bs1.521 MM equivalentes a 16% del patrimonio
contable (ROE) y mayores en Bs61 MM con respecto a 2011 (Gréfico 1.66). El incremento
de las utilidades se debi¢ principalmente al aumento de los ingresos financieros
derivados del mayor volumen de colocaciones (Cuadro 1.40). Con relacion a 2011, el
ROE disminuy6 en 2,2pp debido al mayor incremento proporcional del patrimonio neto
con respecto al aumento de los resultados de gestion.

GRAFICO 1.66: RESULTADOS ANUALIZADOS Y ROE DEL SISTEMA FINANCIERO 2004-2012
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FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero
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Las tasas de interés efectivas activas
y pasivas y el spread del sistema
financiero se mantuvieron sin cambios
significativos en 2012.
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CUADRO 1.40: RESULTADOS Y RENTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO 2011-2012

Flujos en MM de Bs Variaciones

2011 2012 Absoluta Relativa
1. Ingresos Financieros 5.960 7.668 1.709 28,7
2. Gastos Financieros -1.055 -1.397 -342 32,4
3. Margen Financiero Bruto (1-2) 4.905 6.272 1.367 279
4. Cargos netos por incobrabilidad -641 -626 15 -2,3
5. Ingresos operativos Netos 1.634 1517 -117 7,2
6. Gastos de administracion -4.212 -5.142 -930 22,1
7. Otros (neto) -226 -500 -273 120,8
8. Resultado Neto de gestién (3-4+5-6+7) 1.460 1.521 61 42
9. Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE, %) 18 16 -2

FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

El CAP del sistema financiero aumenté de 13,5% a 13,6% en el Ultimo afio (Cuadro
1.41). Los subsistemas con el menor CAP fueron las microfinancieras y los bancos
comerciales, por lo que es deseable que estos subsistemas realicen incrementos de
capital para respaldar el crecimiento de la cartera de créditos, en especial el destinado
a PYMES y microempresas.

CUADRO 1.41: COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL 2011-2012

Patrimonio neto Activo Computable CAP (%)
2011 2012 2011 2012 2011 2012
Bancos comerciales 4.425 5.325 35.557 41.431 12,4 12,9
Microfinancieras 2.094 2.696 17.914 22.911 11,7 118
Mutuales 769 819 1.985 2.279 38,7 359
Cooperativas 668 726 3.341 3.750 20,0 19,4
Sistema 7.957 9.567 58.798 70.371 135 136

FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero

Las tasas pasivas efectivas en MN fueron superiores a las correspondientes en ME,
pero continuaron en niveles bajos tanto en cajas de ahorro como en DPF. Las tasas
de interés para caja de ahorro en MN se incrementaron en todos los subsistemas,
principalmente en mutuales y cooperativas (30 y 15pb, respectivamente). Las tasas
para DPF en MN disminuyeron en microfinancieras y bancos comerciales (30pb y
23pb, respectivamente), en mutuales y cooperativas no cambiaron significativamente
(Gréfico 1.67).

GRAFICO 1.67: TASAS DE INTERES EFECTIVAS PASIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO EN MN 2008-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Las tasas de interés efectivas pasivas en ME para cajas de ahorro y DPF mantuvieron
su tendencia decreciente. Para DPF las disminuciones mas importantes se registraron
en las microfinancieras (129pb) y en las cooperativas (87pb). Los bancos comerciales y
las mutuales registraron caidas de 32pb y 33pb, respectivamente (Gréafico 1.68).
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GRAFICO 1.68: TASAS DE INTERES EFECTIVAS PASIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO EN ME 2008-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Las menores tasas pasivas para DPF en la banca determinaron reduccion en la
Tasa de Referencia (TRe), que disminuyé 51pb para operaciones en MN y 64pb para
operaciones en ME. La TRe en MN se mantuvo por encima de la correspondiente en
ME, con tasas al 31 de diciembre de 1,27% y 0,13%, respectivamente (Grafico 1.69).

GRAFICO 1.69: TRe Y SPREAD SEGUN DENOMINACION 2008-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
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Como ya se habia observado desde 2010, las tasas efectivas pasivas en ME
convergieron a cifras similares a la tasa LIBOR a 180 dias y se mantuvieron en niveles
bajos hasta fines de 2012 (0,51% al 31 de diciembre de 2012, Gréfico 1.70).

GRAFICO 1.70: TASA EFECTIVA PASIVA EN MONEDA EXTRANJERA VERSUS TASA LIBOR
180 DIAS 2008-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Bloomberg
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2.9. PERSPECTIVAS

El escenario mas probable para

2013 es el de una recuperacion
moderada del crecimiento global, pero
mucho mas gradual que la estimada
previamente, debido a los desafios
todavia imperantes en las economias
avanzadas.
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Durante la gestiéon 2012 las tasas efectivas activas tuvieron un comportamiento
diferenciado segun denominacion y subsistema. En MN disminuyeron 107pb en

microfinancieras, 33pb en cooperativas y 16pb en bancos comerciales. Por su parte,
en mutuales se incrementaron en 76pb.

Las tasas activas para operaciones en dolares se redujeron 26pb. Se registré una
disminucién en mutuales y microfinancieras (99pb y 16pb, respectivamente) y un

incremento en cooperativas y bancos comerciales (107pb y 35pb, respectivamente,
Grafico 1.71).

GRAFICO 1.71: TASAS DE INTERES ACTIVAS EFECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO 2008-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

El spread marginal del sistema financiero se mantuvo sin cambios significativos en la
gestion, por lo que la brecha entre MN y en ME se mantuvo. Al cierre de la gestion los
spreads marginales alcanzaron 10,5pp en MN y 7,9pp en ME (Gréfico 1.72).

GRAFICO 1.72: SPREAD MARGINAL DEL SISTEMA FINANCIERO 2008-2012
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Las perspectivas en general apuntan hacia una recuperacion moderada de la
economia global en 2013. Por ejemplo, el FMI sefiala en su informe de Perspectivas de
la Economia Mundial (WEO, por su sigla en inglés) de abril de 2013, que el crecimiento
mundial para este afio estaria en 3,3%, cifra superior a la de 2012 (3,2%). En el caso de
las economias avanzadas, el crecimiento en 2013 se mantendra estable con una tasa
de 1,2%; mientras que los mercados emergentes y en desarrollo repuntaran desde el



La dinamica de las economias
emergentes y en desarrollo
continuara siendo el principal motor
del crecimiento internacional.

Se prevé un crecimiento de 5,5% del
PIB de Bolivia para 2013.
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5,1% en 2012 hasta el 5,3% en 2013. Asimismo, las perspectivas para 2014 indican un
mayor dinamismo que en 2013 (Cuadro 1.42).

CUADRO 1.42: PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL PARA 2013
%

Proyecciones

2012 2013 2014

Crecimiento Mundial 3,2 3,3 4,0
Economias Avanzadas 1,2 1,2 2,2
Estados Unidos 2,2 19 3,0
Zona Euro -0,6 -0,3 1,1
Mercados Emergentes y Economias en Desarrollo 51 53 57
Latinoamérica y El Caribe 3,0 3,4 3,9

FUENTE: FMI, Perspectivas de la economia mundial (abril de 2013)

Es decir que, si bien el escenario mas probable es el de una recuperacion suave, la
situacion econdémica mundial sigue siendo fragil y fuertemente influenciada por las
turbulencias en los mercados financieros internacionales.

Por un lado, el desempefio futuro de las economias avanzadas continuara siendo influido
por el alto desempleo y la débil confianza, tanto de los consumidores, como de las
empresas. Especificamente, en EE.UU., incluso con los acuerdos alcanzados para evitar
temporalmente el llamado abismo fiscal, la politica fiscal sera mas restrictiva en 2013,
guedando pendiente el tema en relacién al incremento del techo de la deuda. En el caso
de la Zona Euro, si bien se evidenciaron claros signos de disminucion de la volatilidad en
los mercados financieros internacionales, gracias a las intervenciones del BCE y el anuncio
de acuerdos fiscales y bancarios, el sector real continuaria en recesion, lastrado por las
medidas de consolidacion fiscal y el elevado nivel de desempleo.

Por otro lado, a pesar de la ralentizacion del crecimiento de las economias emergentes
y en desarrollo observada en 2012, su dindmica sigue siendo el principal motor del
crecimiento internacional. Especificamente, la fortaleza de la economia china, gracias
al respaldo de las politicas de estimulo, se constituird en uno de los determinantes para
el desempefio de los paises emergentes en 2013. Asimismo, las previsiones apuntan a
que el nuevo gobierno chino, comprometido con un crecimiento sostenido, recurrird a
politicas econémicas mas expansivas.

En lo concerniente al desempefio esperado de la economia nacional, las previsiones
sefialan un crecimiento del PIB de 5,5%, en el intervalo de 5,1% y 6%. Por el lado de
la actividad, los elementos que subyacen a esta dinamica consideran una correccion
de los factores que en la gestion previa habrian determinado una contraccién de la
mineria. En tanto que desde la perspectiva del gasto, la demanda interna continuaria
apuntalando el crecimiento.

Para 2013 se prevé que la produccion de hidrocarburos se mantendria dinamica,
hecho fundamentado en la correccién hacia el alza de las expectativas de crecimiento
de la actividad industrial de Brasil, junto al cumplimiento del contrato de exportacion
con Argentina y la continuidad de los programas impulsados por el Organo Ejecutivo
destinados a incrementar el uso de gas natural en el mercado interno.

El desempefio del sector minero estaria fundamentado en la recuperacion de la mineria
mediana. Adicionalmente, la implementacién de varios proyectos liderados por la
COMIBOL impulsaria la trayectoria esperada de esta actividad.

Por su parte, también sectores vinculados a la Industria Manufacturera coadyuvarian
al crecimiento. Destaca entre éstos, la expansion esperada en el rubro de Productos
Minerales no Metalicos, consistente con la puesta en marcha de lineas de gasoductos
a SOBOCE y COBOCE que permitirian incrementar la produccion de cemento;
también la produccion de derivados de petréleo superaria los niveles elaborados en la
gestion precedente, toda vez que las principales refinerias del pais incrementarian sus
volimenes de procesamiento como consecuencia de diversos trabajos de readecuacion
encaradas en el dltimo periodo junto al inicio de operaciones de la Planta Separadora
de Liquidos de Rio Grande.



Las reservas internacionales

consolidadas registraran nuevamente

un incremento.
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En este sentido, el dinamismo del sector eléctrico se sustentaria en el inicio de operaciones
de diferentes proyectos destinados a expandir el Sistema Interconectado Nacional (SIN),
inmersos en el Plan Optimo de Expansion del SIN 2012-2022.

En lo que refiera al desempefio del sector agropecuario, se espera una expansion en
la superficie sembrada de diferentes productos agricolas, acordes al Programa de
Seguridad Alimentaria con Soberania. Sin embargo, la presencia de fenémenos naturales
a inicios de gestion podria incidir negativamente en los rendimientos de diversos cultivos.

Respecto a las cuentas fiscales, la Decision de Ejecucion del Programa Fiscal Financiero
2013 suscrito entre el MEFP y el BCB el 28 de enero de 2013, tiene como meta para el
balance fiscal un déficit de 3,0% del PIB que se explica en la mayor inversién publica
prevista de $us4.526% MM, que apuntalaria el crecimiento econémico en esta gestion.

En 2013, se espera nuevos incrementos en los créditos y captaciones que realiza el
sistema financiero, aunque a un menor ritmo que en la gestién 2012. La aplicacion de
las politicas de Bolivianizacion, como la profundizacién del diferencial de encaje legal
aprobada a inicios de 2012, entre otros, muestra que la tendencia de los créditos y
captaciones deberia estar orientada hacia la MN. Asimismo, dado el crecimiento de
la actividad econdmica y los incentivos implementados, la cartera destinada al sector
productivo continuaria creciendo a un ritmo sostenido.

La cuenta corriente de la balanza de pagos registraria un incremento de las importaciones
de bienes intermedios y de capital por el mayor dinamismo de la inversion publica; empero,
las exportaciones y las remesas familiares mantendran el dinamismo de los Ultimos afios.
En la cuenta capital y financiera se proyecta una nueva emision de bonos soberanos por
$us500 MM; adicionalmente, se prevé la implementacion del FINPRO con el consiguiente
impacto en las RIN. Sin embargo, al consolidar las RIN con este nuevo fondo de recursos
externos se registrara un nuevo incremento de reservas internacionales.

3 El dato incluye $us3.807 MM de inversion publica proyectada por el VIPFE.
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Desde 2006, en la economia boliviana se estan implementando un conjunto de reformas
orientadas a la construccion de un Nuevo Estado, bajo el principio de generar una
distribuciéon equitativa de los ingresos. Enmarcados en este principio, los resultados
en materia econdmica son perceptibles al momento de evaluar el desempefio de los
principales agregados.

Bajo esta premisa, el presente recuadro tiene como objetivo conocer la evolucion de
la tasa de crecimiento del PIB a nivel departamental; ademas de identificar cuéles
son los periodos (1992-1998, 1999-2005, 2006-2012) en los que el crecimiento mostré
menores/mayores dispersiones y los intervalos de crecimiento por periodo que agrupan
un mayor numero de departamentos.

En el marco de las Cuentas Nacionales, la elaboracion de las Cuentas Regionales*®
(departamentales) a partir del PIB nacional considera la distribucion del Valor Bruto
de Produccién Nacional y el calculo del consumo intermedio mediante el uso de
coeficientes técnicos.

En este sentido, la evolucién del PIB departamental en el periodo 2006-2012 supera
en todos los casos el promedio observado en el periodo 1999-2005, con excepcion
de Tarija cuyo crecimiento en el primer periodo se fundamenta en la expansion de la
produccién de gas natural debido a que en 1999 se da inicio a las exportaciones al
Brasil (Grafico 1.73).
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

Los rangos que contienen los crecimientos modales, muestran que en el periodo 2006-
2012 el crecimiento tuvo menor dispersion y expuso tasas destacables (Grafico 1.74). La
estabilidad y baja volatilidad en el crecimiento, es una propiedad deseable para mejorar
de forma sostenida las condiciones econémicas, en este caso, de los departamentos.

4 El manual de Cuentas Nacionales hace referencia a la construccién de un agregado a nivel regional, esta regionalizacion de
la informacioén en el caso de Bolivia corresponde a una desagregacion departamental.
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NOTA: (1) El eje de las ordenadas esta medido en frecuencias, asi para el periodo 2006-2012, cinco departamentos habrian alcanzado crecimientos
en el rango 4,5%-6,4%; tres departamentos en el rango 2,6%-4,5% y uno en el rango 6,4%-8,3%.

En el periodo 1992-1998 se evidencia dos rangos muy diferentes de crecimiento, 0,7%-

2,6% y 6,4%-8,3% que concentran un igual nimero de departamentos, tres en ambos

casos. Los tres departamentos adicionales, se ubican en rangos intermedios a los

sefalados.

Por su parte en el periodo 1999-2005 el rango de crecimiento modal (0,7%-2,6%)
concentra cinco departamentos, en este periodo se evidencian departamentos con
tasas de crecimiento muy disimiles, situdndose en los rangos maximo y minimo.

Finalmente en el periodo 2006-2012 el crecimiento esta concentrado en el rango 4,5%-
6,4%, con cinco departamentos; los cuatro adicionales no agrupados se sitian en la
vecindad del rango descrito.

Acorde a la nueva politica encaminada a redistribuir en forma justa los ingresos, es
posible observar que en el periodo 2006-2012 el crecimiento a nivel departamental
muestra menores niveles de dispersiéon y el crecimiento de varios departamentos
estaria concentrado en un rango superior a los observados en periodos pasados.
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1.1. EVOLUCION DE LA
INFLACION EN 2012

La inflacién en 2012 registré una tasa
interanual de 4,5%, dentro del rango
anunciado por el BCB a inicios de
gestion.

Las tasas mensuales de inflacién
también exhibieron niveles bajos y
estables.
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1. INFLACION

La inflacién en 2012 mostré una evolucion sin marcadas oscilaciones (Grafico 2.1),
registrando una variacion anual de 4,5%, dentro del rango anunciado en los informes
de politica monetaria de enero (3,5% — 6,5%) y de julio de 2012 (4,3% — 5,8%) y
ligeramente por debajo de la proyecciéon central de ambos documentos (5%). El
comportamiento de la inflacion fue determinado, principalmente, por los siguientes
factores: i) ajustes en los precios de algunos servicios, especialmente los referidos
a alquileres y remuneraciones a empleadas domésticas; ii) poca variabilidad en los
precios de la division de alimentos, explicada por el buen desempefio del sector
agropecuario, combinado con condiciones climatoldgicas favorables; iii) reducidas
presiones inflacionarias externas a consecuencia del deterioro de la economia global
y; iv) expectativas inflacionarias bajas y poco volatiles que reflejaron la confianza del
publico en las politicas implementadas por el BCB y el Organo Ejecutivo para el control
de la inflacion.

GRAFICO 2.1: INFLACION INTERANUAL, ACUMULADA Y MENSUAL 2007-2012
%
19 4
17 4
15
13 4

11 4

Acumulada e===Mensual = Anual

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

Al analizar de manera desagregada la inflacién por intervalos temporales se observa
que las tasas mensuales también fueron bajas. Durante siete de los doce meses del
afio las tasas de inflacién mensuales fueron inferiores a la tasa histérica promedio de
los dltimos 20 afios, con una diferencia promedio de 0,3 puntos porcentuales (pp). El
promedio de las tasas de inflacion mensuales en 2012 fue de 0,37%, valor ligeramente
superior a la tasa mensual promedio consistente con la meta de inflacion de mediano
plazo (0,33%; Grafico 2.2).
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GRAFICO 2.2: INFLACION MENSUAL OBSERVADA E INFLACION PROMEDIO HISTORICA 2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
Los promedios histéricos corresponden al periodo 1990-2011
Los promedios fueron ajustados para excluir la influencia de observaciones atipicas

Bolivia cerr6 el 2012 con una de Al cierre de la gestidon 2012, Bolivia alcanzé una de las tasas de inflacion méas bajas y
las tasas de inflacion mas bajas y estables respecto a otros paises (Gréafico 2.3). La inflacién nacional cerré el afio con

una tasa similar a las registradas en Ecuador y Paraguay (alrededor de 4%) y se situ6
por debajo del promedio regional (6,8%).

estables de la regién.

GRAFICO 2.3: INFLACION A DOCE MESES EN ECONOMIAS SELECCIONADAS 2009-2012
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1.1.1. INFLACION POR
DIVISIONES DEL IPC
La division de Bebidas alcohdlicas y Al analizar la variacion de precios segun divisiones, se observa que el grupo de Bebidas

tabaco tuvo la mayor inflacion anual, alcohdlicas y tabaco fue el que registré la mayor inflacién acumulada a diciembre de

2012 (8,5%), seguido por Salud (8,3%), Muebles, articulos y servicios domésticos
(6,5%) y Educacion (6,2%). Las divisiones que presentaron las menores tasas fueron
Comunicaciones y Recreacion y cultura con 0,01% y 2,24%, respectivamente (Cuadro
2.1). Cabe destacar que en casi todas las divisiones las variaciones registradas en 2012
fueron inferiores a las que se observaron en 2011.

mientras que la de Comunicaciones
registr6 la menor variacion de precios.
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1.1.2. INFLACION POR
CIUDADES

Las tasas de inflacion registradas en
2012 en todas las ciudades fueron
menores a las de 2011. Cochabamba
y La Paz fueron las ciudades con
mayor inflacion.

1.1.3. INDICADORES
DE TENDENCIA
INFLACIONARIA

Los indicadores de tendencia
inflacionaria (nucleo, subyacente y sin
alimentos), relevantes para la toma
de decisiones en materia monetaria,
mostraron sefiales de reducidas
presiones inflacionarias.
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CUADRO 2.1: INFLACION ACUMULADA POR DIVISIONES DEL IPC 2001-2012

% 2011 2012
Divisiones del IPC Ene-Jun Jul-Dic Ene-Dic Ene-Jun Jul-Dic Ene-Dic
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas 4,16 2,61 6,88 171 3,83 5,60
Bebidas Alcohdlicas y Tabaco 11,35 9,12 21,50 1,80 6,58 8,50
Prendas de Vestir y Calzados 3,93 2,72 6,76 2,06 1,51 3,60
Vivienda, Servicios Basicos y Combustibles 3,02 3,15 6,27 1,91 2,66 4,62
Muebles, Articulos y Servicios Domésticos 514 4,76 10,15 3,39 3,06 6,55
Salud 6,22 3,60 10,04 4,77 3,39 8,32
Transporte 1,42 1,76 3,20 0,73 1,66 2,40
Comunicaciones 0,48 -0,69 -0,22 -0,33 0,34 0,01
Recreacion y Cultura 1,61 1,08 2,70 0,62 1,61 2,24
Educacion 4,89 0,94 5,87 5,80 0,36 6,18
Restaurantes y Hoteles 7,15 2,15 9,45 1,81 1,74 3,57
Bienes y Servicios Diversos 6,43 2,68 9,28 2,49 1,64 4,17
IPC Total 4,27 2,53 6,90 1,96 2,53 4,54

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

El comportamiento de la inflacion por ciudades fue heterogéneo, mientras que algunas
(Sucre, La Paz, Cochabamba, Oruro y Potosi) registraron un mayor incremento de
precios durante el segundo semestre de 2012, en otras (Tarija, Santa Cruz, Trinidad y
Cobija) la variacion fue mayor en el primer semestre. No obstante, las tasas de inflacion
acumuladas en todas las ciudades fueron menores a las de 2011 (Cuadro 2.2). Las
que presentaron mayor inflaciéon fueron Cochabamba (6%) y La Paz (5%), ambas por
encima de la tasa nacional. Por otra parte, Trinidad y Cobija registraron las menores
tasas con 1,5% y 2%, respectivamente.

CUADRO 2.2: INFLACION ACUMULADA POR CIUDADES 2011-2012

% 2011 2012

Ene-Jun Jul-Dic Ene-Dic Ene-Jun Jul-Dic Ene-Dic
Bolivia 4,3 25 6,9 2,0 25 4,5
Sucre 35 2,7 6,4 0,7 2,7 34
La Paz 4,7 28 77 2,0 3,0 50
Cochabamba 33 29 6,3 2,1 38 6,0
Oruro 4,8 2,6 7.6 0,5 3,0 35
Potosi 55 2,2 78 14 2,6 4,0
Tarija 6,2 29 94 34 0,7 4,1
Santa Cruz 4,1 22 6,4 2,1 19 4,0
Trinidad 37 15 53 11 05 15
Cobija 7,7 1,6 9,5 1,8 0,1 2,0

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

Las mayores tasas advertidas en Cochabamba y La Paz fueron resultado,
principalmente, de incrementos en los precios de ciertos alimentos (papa y pollo) y
algunos servicios (alquileres y empleadas domésticas). Las ciudades del eje troncal
generaron en promedio el 88% de la inflacion nacional, cifra superior a la de 2011
(84%)).

Los indicadores de tendencia inflacionaria del BCB: IPC-Subyacente, IPC-Nucleo
e IPC-Sin alimentos, son importantes para el andlisis de la inflacion y la toma de
decisiones en materia de politica monetaria, pues reflejan, de una manera mas precisa,
el incremento permanente del nivel general de los precios.* La inflacién subyacente,
tuvo un comportamiento similar al de la inflacion total durante 2012, no obstante,

4 La inflacién subyacente es una medida de variacion de precios construida excluyendo del IPC los cinco productos mas y
menos inflacionarios y los de caracter estacional. Por su parte, el nicleo inflacionario es un indicador en el que se dejan
al margen del IPC los alimentos perecederos, carnes, comidas y granos, junto a productos con precios administrados (por
ejemplo, transporte publico, pan y la tramitacién de documentos). El IPC-Sin alimentos simplemente excluye a los mismos
del IPC total en procura de obtener un indicador méas estable de la variacién de precios.



La variacién en el nicleo inflacionario
en 2012 se debié principalmente a
cambios de precios en el rubro de
servicios, a diferencia de gestiones
pasadas en la que gran parte de

la variacién en este indicador se
explicaba por modificaciones en su
componente de alimentos.

En 2012, la inflacion nucleo (4,8%)
estuvo ligeramente por encima de la
no nucleo (4,3%) y de la inflacion total
(4,5%).
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alcanzo tasas menores cerrando al mes de diciembre con 3,5%. Por otra parte, la
variacién del nacleo inflacionario se ubic6 por encima de la inflacién total desde finales
de 2011, alcanzando 4,8% al cierre de 2012, lo que podria constituir una sefial de
potenciales presiones inflacionarias a futuro. En el caso del indicador de inflacion sin
alimentos, presenté variaciones estables y similares a las del IPC, en especial durante
el segundo semestre de 2012 (Grafico 2.4).

GRAFICO 2.4: VARIACION INTERANUAL DEL IPC TOTAL, IPC SUBYACENTE,
IPC SIN ALIMENTOS Y NUCLEO INFLACIONARIO 2007-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

En 2012, los servicios constituyeron la mayor fuente de variacion del ndcleo inflacionario,
registrando a diciembre una tasa de 8,3%, seguida por el subgrupo de no alimentos
con 5,3% (Cuadro 2.3). Se pudo apreciar una moderacion en los precios de servicios
durante el segundo semestre del afio, pasando de 4,3% en los primeros seis meses
a 3,8% en la segunda mitad de 2012. La elevada variacion de precios en este rubro
se debid principalmente a los incrementos en las remuneraciones por servicios de
mano de obra calificada y no calificada (servicios de salud y empleada doméstica,
respectivamente).

La inflacién fuera del nlcleo, que agrupa a los bienes y servicios con precios volatiles y
susceptibles a choques de oferta especificos o cuyos precios se encuentran regulados
de alguna manera, registré una variacion acumulada de 4,3% en el afio, explicada
principalmente por el incremento de precios de alimentos perecederos (frutas,
legumbres, verduras y carnes; 6,7%).

Los precios de transporte registraron una variacion moderada (2,6%), debido a cambios
enlos precios de pasajes del transporte interdepartamental y radiotaxi. Del mismo modo,
los precios de bienes y servicios regulados se incrementaron en 1,3% por el aumento
de matriculas y pensiones educativas. Mientras que los precios de los combustibles no
mostraron una variacion importante debido a que contindian siendo subvencionados.

CUADRO 2.3: VARIACION ACUMULADA DEL NUCLEO INFLACIONARIO
E INFLACION FUERA DEL NUCLEO 2011-2012

% 2011 2012
Ene-Jun Jul-Dic Ene-Dic Ene-Jun Jul-Dic Ene-Dic
Ncleo 5,60 3,02 8,79 2,76 2,02 4,84
Alimentos 9,62 2,56 12,43 2,54 0,89 3,46
No alimentos 4,36 3,17 7,66 2,83 2,38 5,29
Bienes 4,09 2,48 6,66 183 1,38 324
Servicios 4,76 4,20 9,17 4,30 3,82 8,28
Fuera del Nucleo 3,09 2,08 523 123 3,00 4,26
Alimentos 4,14 2,93 719 1,60 4,56 6,23
Perecederos 434 3,32 7,81 178 4,88 6,75
No Perecederos 2,03 -1,37 0,63 -0,49 0,86 0,37
Transporte 1,22 1,88 3,12 0,63 191 2555
Regulados 2,42 0,54 2,96 0,98 0,33 1,31
Combustibles 0,00 0,00 0,00 -0,09 0,00 -0,09
IPC 4,27 2,53 6,90 1,96 2,53 4,54

FUENTE: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica



1.2. INDICADORES
COMPLEMENTARIOS
DE PRESIONES
INFLACIONARIAS

1.2.1 INDICE DE PRECIOS
AL PRODUCTOR
INDUSTRIAL
MANUFACTURERO

La variacion interanual del IPPIM
tendié a moderarse desde mediados
de afio, siguiendo una trayectoria
similar a la del IPC.
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Ademés de los indicadores descritos, la Autoridad Monetaria hace un seguimiento
continuo a otros indicadores que proporcionan sefiales adicionales sobre el
comportamiento de los precios en mercados especificos de la economia nacional.
Dadas las diferentes interacciones existentes entre estos indicadores y el IPC, la
evolucion de los primeros tiende a reflejarse, eventualmente, en la trayectoria de la
inflacion. Los indicadores que se utilizan son el indice de Precios al Productor Industrial
Manufacturero (IPPIM), el indice de Costos de la Construccion (ICC) y el indice de
Actividades Remuneradas (IPC-REM).

El IPPIM mide la evolucion de los precios de insumos que se emplean en diversas
actividades productivas y de comercializaciéon de la industria manufacturera. Los
cambios en las cotizaciones de los insumos tienen efectos generalmente rezagados
sobre los precios finales de un subconjunto de productos incluidos en el IPC. Cabe
mencionar que estos ajustes varian dependiendo de la naturaleza especifica de la
industria y los productos.*? Desde el segundo trimestre de 2011 hasta marzo de 2012,
el IPPIM present6 una tendencia hacia la baja, mas pronunciada que la del IPC, a partir
de entonces, el comportamiento de este indicador mostré un repunte, alcanzando en el
tercer trimestre alrededor de 3,9% (Grafico 2.5). Esta tasa, aunque se situ6 por debajo
de la variacion interanual del IPC, podria estar anticipando una tendencia similar dado
el caracter de indicador adelantado del IPPIM.

Analizando el IPPIM por actividades econdémicas, se advirti6 que los productos
relacionados con bebidas malteadas y la fabricacion de muebles y accesorios
presentaron las mayores variaciones. Considerando el destino econémico, los bienes
de consumo no duradero fueron los que tuvieron el mayor incremento de costos (5,6%).
Finalmente, cuando se desagrega el IPPIM por sector, se evidencia un mayor aumento
de precios en los productos destinados a la agroindustria (5,9%).

GRAFICO 2.5: VARIACION INTERANUAL DEL iINDICE DE PRECIOS
AL PRODUCTOR INDUSTRIAL MANUFACTURERO E IPC 2006-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

‘2 Entre las actividades industriales que influyen en los precios finales de los articulos de consumo del IPC se tienen: la matanza
de ganado y preparacion de carne, la fabricacién de productos lacteos, la produccion de aceites comestibles y la molienda,
entre otros. La Gltima informacién disponible corresponde a septiembre de 2012.



1.2.2. INDICE DE COSTOS
DE LA CONSTRUCCION

EI'ICC tuvo un comportamiento con
tendencia a la baja desde finales de
2011, alcanzado una tasa inferior a la
del IPC al cierre de 2012.

1.2.3. INDICE DE PRECIOS
DE ACTIVIDADES
REMUNERADAS

Los tres indices registraron tasas
menores a las de la gestion pasada,
aunque las mismas fueron superiores
alas del IPC.
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El ICC refleja el comportamiento de los precios de los insumos utilizados en la actividad
de la construccion, contempla tanto los costos de materiales como de mano de obra. Se
miden los costos de construcciones de residencias urbanas, edificios no residenciales
y otras obras de infraestructura. Este indicador incluye un subconjunto de bienes y
servicios que se encuentran contenidos en el IPC (cemento, ladrillos, pintura y servicios
de albaiileria), por lo que existe una relacién entre ambos.*?

La variacion interanual del ICC presenté una tendencia hacia la baja desde finales
de 2011 que se mantuvo hasta el cierre de 2012 alcanzado, a diciembre a 3,8%, cifra
menor a la registrada en el IPC (Gréfico 2.6).

Las diferentes categorias al interior del ICC tuvieron un comportamiento similar. La
variacion tanto de los costos de edificios residenciales urbanos (5,1%) como de los no
residenciales (3,1%) y de otras obras de infraestructura (2,9%) fue descendente.

Sin embargo, los distintos tipos de insumos que se utilizan para la construccion, tuvieron
un comportamiento disimil en 2012. Por un lado, el grupo de otros tipos de insumos,
reflejo un leve incremento desde mediados de 2012 cerrando el afio con una variacion
de 4%. Mientras que, los costos de materiales y remuneraciones de los trabajadores
presentaron durante toda la gestion 2012 una tendencia a la baja alcanzando en
diciembre 1,6% y 6,7%, respectivamente.

GRAFICO 2.6: VARIACION INTERANUAL DEL IPC E INDICE DE COSTOS
DE LA CONSTRUCCION 2006-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

El indice de Precios de Actividades Remuneradas (IPC-REM), es calculado sobre la
base de informacién de servicios personales del IPC y se compone de dos subindices:
i) el Indice de Precios de Mano de Obra Calificada (IPC-MC) y ii) el indice de Precios
de Mano de Obra no Calificada (IPC-MNC).

Durante la mayor parte de 2012, los tres indices reflejaron variaciones interanuales
con un comportamiento descendente, aunque manteniendo tasas mayores a las

4 El ICC tiene una periodicidad trimestral y su cobertura geografica abarca las ciudades de La Paz, El Alto, Santa Cruz y
Cochabamba.



1.3. FACTORES QUE
EXPLICAN LA EVOLUCION
RECIENTE DE LA
INFLACION

A diciembre de 2012, la tasa

de inflacion anual fue de 4,5%,
situandose dentro del rango de
variacion anunciado en los IPM de
enero (3,5% — 6,5%) y de julio (4,3%
—5,8%) y ligeramente por debajo

de la proyeccion central de ambos
documentos (5%).
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del IPC general. Tanto el IPC-REM como el IPC-MNC tuvieron un repunte a partir
del tercer trimestre, cerrando la gestion con una tasa cercana al 9% (Grafico 2.7).
El comportamiento de este Ultimo indicador estuvo explicado por un incremento en
la remuneracioén del servicio de empleada doméstica durante varios meses. Mientras

que el IPC-MC evidencié un comportamiento a la baja de forma sostenida cerrando la
gestion en 8,4%.

GRAFICO 2.7: VARIACION INTERANUAL DEL INDICE DE PRECIOS
DE ACTIVIDADES REMUNERADAS E IPC 2009-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

Durante 2012 la tasa de variacion interanual del IPC sigui6 una trayectoria acorde con
la prevista en los IPM de enero y de julio de 2012 (Grafico 2.8). El comportamiento de
la inflacion estuvo determinado por la interaccién de los siguientes cuatro elementos:
ajustes en los precios de servicios, estabilidad de los precios de alimentos, presiones
externas moderadas y expectativas inflacionarias ancladas.

GRAFICO 2.8: VARIACION A DOCE MESES DEL IPC OBSERVADO Y PROYECTADO 2010-2013

a) IPM de enero de 2012 b) IPM de julio de 2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Lalinea azul denota la trayectoria observada de la inflacion

. El area en tono rojo refleja la proyeccion efectuada en los IPM de enero y de julio
de 2012

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



1.3.1. AJUSTES EN LOS
PRECIOS DE SERVICIOS

Los servicios tuvieron una importante
incidencia en la inflaciéon de 2012
alcanzado tasas superiores a las

del IPC-Total aunque menores a las
registradas en 2011.

Al normalizar el IPC-Servicios y

el IPC-Total se pudo observar un
comportamiento similar, no obstante,
las cotizaciones de algunos items
como empleadas domésticas,
alquileres y los relacionados con
salud tuvieron un mayor crecimiento.

82

A lo largo de 2012, una parte importante del comportamiento de la inflacion estuvo
explicada por incrementos en los precios de diferentes servicios, adquiriendo este grupo
mayor notoriedad, a pesar de haber registrado tasas menores a las alcanzadas en
2011. La variacion interanual del IPC-Servicios tuvo un comportamiento descendente
desde comienzos de 2012 hasta el tercer trimestre, luego tuvo un leve repunte que
se revirtié en los dos Ultimos meses del afio, cerrando la gestién con una tasa de 5%
(Gréfico 2.9). Cabe destacar que este subindice registré tasas mayores a las del IPC-
Total e IPC-Bienes durante toda la gestion 2012.

GRAFICO 2.9: INFLACION A DOCE MESES DE BIENES, SERVICIOS E IPC 2009-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica

Al normalizar** los indices del IPC-Servicios e IPC-Total, se observa que ambos
tuvieron una evolucion similar desde mediados de 2011 (Grafico 2.10). El item que
mostroé el mayor incremento desde finales de 2009 fue el de empleada doméstica,
respondiendo a un proceso de ajuste salarial impulsado por el Gobierno Nacional que
busca igualar los derechos laborales de este sector al del resto de los trabajadores.
Durante 2012, registré una tasa interanual de variacion promedio de 15,8%. Otros
servicios que tuvieron un importante incremento fueron los alquileres, que entre 2009 y
2012 aumentaron en 39,5%, este comportamiento se debio principalmente a la mayor
dinamica adquirida por el mercado inmobiliario en los Ultimos afios. Finalmente, los
servicios relacionados con la salud también reflejaron un marcado aumento desde
mediados de 2011 debido a una demanda creciente que podria estar asociada a
mayores ingresos de la poblacion.

GRAFICO 2.10: IPC, IPC-SERVICIOS E IPC DE SERVICIOS SELECCIONADOS 2009-2012
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Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica

44 La normalizacién consiste en convertir las series de datos a una base comun, en este caso enero 2009=100, y asi poder
facilitar la comparacioén del comportamiento de estas variables.



1.3.2. ESTABILIDAD

DE LOS PRECIOS DE
ALIMENTOS

A partir de 2011 las variaciones de los
precios de alimentos que componen
la canasta del IPC fueron menos
volatiles, tendencia que se consolidé
en 2012 cuando la tasa promedio de
inflacion mensual en este rubro fue

de 0,4%.
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La tendencia decreciente de las variaciones de precios de alimentos iniciada en 2011
termin6é por consolidarse durante la gestién 2012, afio en el que se evidenciaron
variaciones mensuales mas bajas y menos volatiles (Grafico 2.11). El indicador de
inflacién de alimentos registré una variacién promedio mensual de 0,4% durante 2012,
cifra inferior a las registradas en 2010 y 2011, 0,9% y 0,6%, respectivamente.

En términos de variaciones interanuales, el indicador de precios de alimentos mostré en
el segundo semestre del afio un comportamiento ligeramente ascendente y similar al
de la inflacion total, ubicandose alrededor de 5% a finales de diciembre. Este resultado
contrasta de sobremanera con lo observado en afios anteriores, cuando la variacion de
los precios de alimentos se encontraba significativamente por encima de la variacion
total del IPC (Gréfico 2.12). Es importante precisar que la desaceleracion en la inflacion
de alimentos derivé en una reduccién importante de su incidencia sobre la inflacién
total, dada su alta ponderacion en la canasta de articulos del IPC.

GRAFICO 2.11: INFLACION MENSUAL DE ALIMENTOS 2009-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

Al efectuar un andlisis desagregado de los alimentos por rubro, se observé que la
variacion de precios de alimentos agropecuarios se mantuvo por encima de la de
otros indicadores y de la inflacion total durante la mayor parte de 2012, registrando
un incremento interanual a diciembre de 6,4%.% El indicador de alimentos procesados
fue el que presenté la menor variacion entre los distintos indicadores (incluido el IPC)
durante 2012, terminando en torno a 4,1% en diciembre.

GRAFICO 2.12: VARIACION INTERANUAL DEL IPC, IPC-ALIMENTOS,
IPC-AGROPECUARIO E IPC-ALIMENTOS PROCESADOS 2009-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

% Estos productos se caracterizan por presentar mayor volatilidad en sus precios, fenémeno asociado a su condicién de
perecederos y vulnerables ante efectos climatologicos adversos.



El desempefio agricola fue el mejor
desde el afio 2000, alcanzando
cifras histéricas, tanto en extension
de tierra cultivada como en volumen
de produccién, contribuyendo a
mantener estable el comportamiento
del IPC-Total y del IPC-Alimentos.

1.3.3. PRESIONES
EXTERNAS MODERADAS

En 2012 el contexto internacional
no represento un riesgo significativo
de presiones inflacionarias para la
economia boliviana, en contraste
con lo que generalmente ocurria en
afos anteriores, cuando los precios
elevados de las materias primas
constituian una de las principales
causas para el alza de la inflacién a
nivel doméstico.

84

Capitulo 2

Una de las razones que explica el comportamiento estable del IPC-Total y del IPC-
Alimentos, fue el buen desempefio del sector agropecuario, que alcanzd cifras
historicas, tanto en extension de tierra cultivada como en volumen de produccion. En el
primer caso, la superficie cultivada consolidada lleg6 a 2,2 millones de hectareas (Has.),
lo que representd un incremento de 15,7% respecto a 2011. Asimismo, la produccién
alcanzo6 a 11,5 millones de toneladas (considerando las campafias de verano y de
invierno), registrando un crecimiento de 25% con respecto a la gestion anterior. El
principal incremento en la produccion se registro en el sorgo (110,8%), seguido por el
trigo (96,2%) y el maiz (42,7%; Grafico 2.13).

GRAFICO 2.13: VARIACION DEL VOLUMEN DE PRODUCCION ANO AGRICOLA 2011-2012
RESPECTO AL ANO AGRICOLA ANTERIOR
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FUENTE: Céamara Agropecuaria del Oriente (CAO)

(1) Incluye las producciones de las campafias de verano e invierno

Una nueva desaceleracion de la actividad econdmica global durante 2012 como
consecuencia de la crisis financiera y de deuda que afecta a las principales economias
del mundo (EE.UU., paises de la Zona Euro, y China de manera indirecta), contribuy6
a crear un entorno con menores presiones inflacionarias externas. Cuando se analiza
la inflacién utilizando criterios de transabilidad*® se puede observar que, durante la
gestion 2012, los indicadores de precios de articulos transables se mantuvieron por
debajo de la tasa de inflacién total, convergiendo a esta Ultima al finalizar el afio; lo que
muestra que no existieron presiones inflacionarias significativas de origen importado
(Gréfico 2.14).

4 Un bien transable es aquel que puede ser comercializado internacionalmente, lo que no implica que dicha transaccion
sea efectivamente concretada. Por otra parte, los bienes no transables son aquellos que no pueden comercializarse fuera
de la economia donde son producidos. Por ejemplo, algunos servicios como el corte de cabello o el recojo de basura
corresponden a esta categoria.

MEMORIA 2012



El precio internacional del petréleo
registré un leve incremento en

el segundo semestre de 2012
principalmente por condiciones de
oferta.

Los precios internacionales de
alimentos cayeron en 2012, como
resultado de mejores condiciones
climatoldgicas e incrementos en la
productividad a nivel mundial.
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GRAFICO 2.14: INFLACION A DOCE MESES SEGUN CRITERIO DE TRANSABILIDAD 2009-2012
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica - Banco Central de Bolivia

Sin embargo, en este contexto de reducidas presiones para el incremento de precios,
llama la atencién el ligero ascenso del precio internacional del petréleo observado
durante el segundo semestre de 2012, debido principalmente a disminuciones en la
oferta del combustible por parte de la OPEP* y problemas de indole socio-politicos.
Los precios del petréleo son relevantes ya que sus fluctuaciones afectan de modo
significativo los precios de otros bienes finales, los cuales podrian transmitirse a la
economia boliviana por medio de las importaciones.

Las variaciones anuales del indice de Precios Internacionales de Alimentos de la FAO,
registraron tasas promedio inferiores a los observadas en 2011 (Grafico 2.15);*® con
variaciones negativas durante toda la gestion. Este comportamiento de los precios
internacionales de alimentos contribuy6 de manera fundamental a la disminucién y

moderacion de las cotizaciones de diferentes productos alimenticios en los mercados
del pais.

GRAFICO 2.15: VARIACION A DOCE MESES DEL INDICE DE PRECIOS

INTERNACIONALES DE ALIMENTOS DE LA FAO 2006-2012
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FUENTE: Food and Agriculture Organization

47 Los paises que forman parte de la OPEP son: Arabia Saudita, Irak, Iran,
Nigeria, Emiratos Arabes Unidos, Libia y Catar.

El indice de Precios de Alimentos de la FAO es una medida mensual del cambio en los precios internacionales de una
canasta de productos alimenticios. Consiste en el promedio de 5 indices de precios de grupos de alimentos (cereales,

aceites, lacteos, carne y azucar), ponderados por las participaciones promedio en el total de exportaciones mundiales de
cada grupo en 2002-2004.

Kuwait, Venezuela, Argelia, Angola, Ecuador,

a

&



El IPC-Importado que refleja la
variacion de precios de bienes
provenientes del exterior fue
descendiendo sisteméticamente a lo
largo de 2012.

El comportamiento del indice de
Precios Externos (IPE) también
reflej6 una caida de las presiones
inflacionarias provenientes del
extranjero.
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Las reducidas presiones inflacionarias de origen internacional, permitieron que
el indicador de inflacion importada alcanzara a diciembre una tasa de 2,6%,
considerablemente inferior a la variacion del IPC-Total. Los diferentes componentes
importados también presentaron un comportamiento descendente. Por ejemplo,
el segmento de alimentos mostré una evolucion volatil y con tasas superiores a las
del IPC-Importado. No obstante, a finales de afio, las mismas convergieron a cifras
similares a las de otros segmentos con una tasa de 3,6%. Por su parte, el componente
prendas de vestir y textiles también mostré una trayectoria a la baja, aunque menos
volatil que la de los alimentos, registrando una tasa de 3% en diciembre. Finalmente,
los precios de bienes duraderos importados mostraron reducciones durante la gestion,
presentando en diciembre una tasa de variacion negativa de 0,1% (Grafico 2.16).

GRAFICO 2.16: VARIACION INTERANUAL DE LOS COMPONENTES
IMPORTADOS DEL IPC POR SUBGRUPOS® 2007-2012
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El BCB cuenta con un indicador adicional, el IPE, que mide las presiones de origen
externo. El mismo se construye a partir de un promedio ponderado de la inflacién de
los principales socios comerciales de Bolivia y considera las variaciones de precios de
estos paises, asi como el efecto de las modificaciones de los tipos de cambio de sus
respectivas monedas sobre los precios de los productos de importacion nacional.

Este indicador en 2012 reflej6 menores presiones inflacionarias del entorno
internacional. Las tasas de variacion interanual en la presente gestion fueron menores
a las registradas en 2011, llegando a ser incluso negativas a mediados de afio,
alcanzando una tasa de 1,2% en diciembre (Grafico 2.17). Mientras tanto, el indicador
que excluye los efectos de las variaciones cambiarias (IPE-STC), tuvo una evolucién
mas estable, manteniéndose en promedio cerca de 4,6%. Si bien desde mediados de
afio se observo un leve incremento, éste se revirtio en los Ultimos meses terminando la
gestion con una tasa de 4,4%.



1.3.4. EXPECTATIVAS
INFLACIONARIAS
ANCLADAS

La evolucion de las expectativas
estuvo acorde al comportamiento de
la inflacion observada, lo cual refleja
que las politicas empleadas por el
Organo Ejecutivo y el BCB influyeron
de manera positiva en la confianza de
los bolivianos.

La confianza del publico en el control
de la estabilidad de precios contribuye
de manera importante a moderar la
trayectoria futura de la inflacién.
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GRAFICO 2.17: INFLACION EXTERNA RELEVANTE A DOCE MESES PARA BOLIVIA 2007-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Instituto Nacional de Estadistica — Bloomberg

Las expectativas sobre la direccion de la inflacion se obtienen de los resultados de la
Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) llevada adelante por el Ente Emisor.*°

Durante la gestion 2012, las expectativas del publico comenzaron descendiendo
y posteriormente se mantuvieron estables, de manera similar a lo ocurrido con el
comportamiento de la inflacion observada. Asimismo, las expectativas de inflacion
registraron cifras mas bajas y menos volatiles que en la pasada gestion. Es asi que
se evidencia que las politicas empleadas por el Organo Ejecutivo y el BCB en los dos
ultimos afios influyeron de manera positiva en la confianza de los bolivianos acerca del
control de la inflacion.

En 2011, la mediana de las expectativas se caracterizé por un comportamiento volatil y
en torno a valores elevados (en promedio 8,2%). Por el contrario, su evolucién en 2012
fue mucho més regular estabilizandose desde mediados de afio en torno a 5% (Grafico
2.18). Cabe sefialar que la confianza del publico en la estabilidad de precios contribuye
de manera importante a moderar la trayectoria futura de la inflacion, evitando que
surjan escenarios de especulacion, inercia inflacionaria, y otro tipo de perturbaciones
en el normal funcionamiento del mercado interno.

GRAFICO 2.18: EXPECTATIVAS DE INFLACION INTERANUAL A UN ANO®™ 2008-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia — Instituto Nacional de Estadistica
(1) Corresponde a la pregunta de la EEE: ¢(Cual seré la tasa de inflacion dentro de un afio?

La banda muestra el rango entre el 25% y 75% de las respuestas ordenadas de menor a mayor

4 Encuesta llevada a cabo de forma mensual que considera una muestra de ejecutivos y/o asesores de instituciones financieras,
empresas privadas, académicos y consultores.



Las politicas ejecutadas por el
Ente Emisor en los Ultimos afios se
caracterizaron por su prudencia y
orientacion contraciclica.

En situaciones de posibles deterioros
de la actividad econémica interna,

la politica monetaria tuvo una
orientaciéon mas expansiva. Por

otra parte, frente al surgimiento de
presiones inflacionarias redujo los
estimulos monetarios.

En 2012, se mantuvieron altos
niveles de liquidez tanto en el sector
publico como en el sector privado.
En el primer semestre se realizaron
colocaciones netas y en el segundo,
redenciones netas.
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2. POLITICA MONETARIA

En los Gltimos afios, las politicas ejecutadas por el Ente Emisor se caracterizaron por
su prudencia y orientacion contraciclica, acordes al mandato de la Constitucion Politica
del Estado que establece como funcion del BCB “mantener la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al desarrollo econémico y social”.%°

Las medidas, llevadas a cabo en coordinacién con el Organo Ejecutivo, apuntaron a
mitigar los efectos negativos de los ciclos econdémicos.

Ademas la politica monetaria tuvo una orientacion expansiva a partir de la crisis
global iniciada en el dltimo trimestre de 2008 con el proposito de sostener la actividad
econémica nacional frente a los efectos negativos que la coyuntura internacional
desfavorable podria haber ocasionado. Desde 2010, y hasta el primer trimestre de
2011, estuvo orientada a la reduccion de los estimulos monetarios como respuesta a
un contexto de mayores presiones inflacionarias externas e internas, fruto, en el primer
caso, de la recuperacion econémica global traducida en el incremento de precios
de productos basicos de exportacién y mayores ingresos de origen externo; y en el
segundo caso, debido principalmente a la alta liquidez existente en el sistema financiero
y a la nivelacion transitoria del precio de los combustibles ocurrida en diciembre de
2010. La orientacién de la politica fue revisada a partir del segundo trimestre de 2011,
a causa de la reduccién de la inflacion y sus expectativas, al superavit del sector
publico registrado y al nuevo deterioro de la situacién econémica global. Hasta fines
del tercer trimestre de 2012 no se llevaron a cabo incrementos en la oferta de titulos de
regulacién monetaria. En el cuarto, por la mayor liquidez estacional se incrementé la
oferta posibilitando mayores vencimientos futuros; no obstante, no se registraron alzas
significativas en las tasas de interés monetarias.

En2012, debido al superavitenla Cuenta Corriente de laBalanza de Pagosy al dinamismo
de la actividad econémica interna, se mantuvieron altos niveles de liquidez tanto en el
sector publico como en el sector privado. Durante los tres primeros trimestres del afio
los recursos del sector publico se depositaron en el BCB; mientras que, en el cuarto, los
depdsitos fueron utilizados para hacer frente al mayor gasto estacional de diciembre. Por
su parte, en el sector privado, la mayor liquidez observada se reflejo en el crecimiento
excepcional de los depdsitos del publico en el sistema financiero. En el primer semestre
se realizaron colocaciones netas a fin de regular la liquidez, considerando el buen
desempenio de la actividad econémica, la presencia de incrementos moderados de la
inflacion mensual y la oportunidad de generar vencimientos que puedan ser utilizados
mas adelante ante un eventual debilitamiento de la economia. En el primer trimestre la
colocacion neta fue de Bs1.296 MM y en el segundo Bs706 MM (a fines de mayo de
2012 se alcanzo el saldo de titulos mas alto de la gestion: Bs11.887 MM). En el tercer
trimestre, debido al comportamiento estable de la inflacion, signos de debilitamiento
de la actividad econémica, acumulacion de depdésitos del sector publico en el banco
central mayor a trimestres anteriores y crecimiento menor de los depositos en el sistema
financiero, se realizaron redenciones netas (Bs955 MM). En el cuarto trimestre, dado
el patron estacional de alta liquidez se incrementd la oferta de titulos. Sin embargo, la
demanda fue baja, produciéndose redenciones netas (Bs1.729 MM), en un contexto
de acumulacién de depdsitos del sector publico y en el que una parte de la liquidez del
sistema financiero fue utilizada para incrementar sus activos externos.

50 Articulo 327 de la Constituciéon Politica del Estado Plurinacional de Bolivia.



En 2012, las tasas de interés de
los titulos publicos disminuyeron
contribuyendo a reducir las tasas
activas del Sistema Financiero.

2.1. PROGRAMA
MONETARIO Y
FINANCIERO

El Programa Monetario forma parte
del Programa Macroeconémico
elaborado de manera conjunta con el
MEFP. Se orienta al cumplimiento del
mandato constitucional de mantener
la estabilidad del poder adquisitivo de
la moneda nacional para contribuir

al desarrollo econémico y social del
pais.

La intervencién del BCB en el
mercado monetario estuvo orientada
a lograr un balance cuidadoso entre
el objetivo de controlar la inflacién y
el de apuntalar el crecimiento de la
actividad econémica.

Las metas del Programa Fiscal-
Financiero 2012 fueron cumplidas con
margenes importantes.
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Las tasas de interés de los titulos publicos, en términos generales, tendieron a disminuir
en 2012 alcanzando niveles muy bajos. Esta disminucion contribuy6 a la reduccion de
las tasas de interés activas del Sistema Financiero, permitiendo mejores condiciones
financieras a las empresas y familias que contraen créditos de dichas entidades.

El Programa Monetario refleja las politicas especificas del BCB orientadas al
cumplimiento del objetivo establecido en la Constitucion Politica del Estado de mantener
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, a través de una inflacién
baja y estable, para contribuir al desarrollo econémico y social del pais.

Este programa forma parte del Programa Macroeconémico anual elaborado de
manera conjunta entre el MEFP y el BCB. En 2012, se fijaron limites maximos para
cinco variables®: un déficit fiscal anual de hasta Bs7.058 MM, un Financiamiento
Interno al SPNF no mayor a Bs2.104 MM, expansiones del Crédito Interno Neto
del BCB al SPNF (CIN al SPNF) y del Crédito Interno Neto Total del BCB (CIN) de
hasta Bs2.329 MM y Bs5.565 MM, respectivamente, y una pérdida maxima de RIN
de $us210 MM. Estas metas fueron incorporadas en el acuerdo suscrito entre las
principales autoridades del MEFP y del BCB el 7 de febrero de 2012 (Decisién de
Ejecucion del Programa Fiscal - Financiero 2012).52 Este acuerdo sefiala que las
politicas fiscal, monetaria y cambiaria, deben enfocarse a preservar la estabilidad
macroeconémica y fomentar el crecimiento econémico sostenido. La contribuciéon de
las politicas monetaria y cambiaria a dicho objetivo se efectiviza mediante el control
de la inflacion, la promocion de la Bolivianizacion, el resguardo de la estabilidad del
sistema financiero y la mitigacion de shocks externos. Mientras que, en el caso de la
politica fiscal, a través del impulso a los sectores productivos estratégicos mediante
la inversion publica.

Frente a las metas establecidas y considerando estimaciones realizadas sobre el
comportamiento de otras variables, la intervencién del BCB en el mercado monetario
se tradujo en directrices de OMA tendientes a alcanzar un balance cuidadoso entre
los objetivos de controlar la inflacién y de apuntalar el crecimiento de la actividad
econdmica. En este sentido, frente a la incertidumbre externa que podria desacelerar
la actividad econdmica y en un contexto de fuerte acumulacion de depésitos del SPNF
en el BCB, junto a la aplicacién de mayores requerimientos de Encaje Legal a depésitos
en ME, se programaron a lo largo del afio reducciones graduales de la oferta de titulos
de regulacion monetaria.

Las metas del Programa Fiscal-Financiero 2012 fueron cumplidas con margenes
importantes (Cuadro 2.4). El superavit del SPNF alcanz6 a Bs3.288 MM, equivalente
al 1,8% del PIB anual estimado, se redujo tanto el financiamiento interno al SPNF
(Bs7.631 MM) como el CIN del BCB al SPNF (Bs6.030 MM) frente a las metas de
expansion programadas. Este Ultimo fue el factor principal que determiné la disminucion
observada del CIN total (Bs7.662 MM).

5 Las metas se miden trimestralmente en flujos acumulados del afio.
52 Desde 2006 el MEFP y el BCB suscriben acuerdos que incluyen metas macroeconémicas cuantitativas para cada gestion.



El superavit del SPNF en 2012 fue
mayor al registrado en 2011, en
términos del PIB fue el tercero mas
alto después de los obtenidos en
2006 y 2008.

Las RIN aumentaron principalmente
por el incremento del valor de las
exportaciones de hidrocarburos, las
remesas familiares y la continuidad
del proceso de Bolivianizacion.

La emisiéon monetaria se situ6 en
torno a su valor programado. Las
redenciones de titulos de regulacion
monetaria contribuyeron al aumento
del crédito al sector privado no
financiero.
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CUADRO 2.4: PROGRAMA FINANCIERO 2012®

2012

. eta Margen (+)
) I
Unidad Acordada® Ejecucion® 5o <vio )
Variables Fiscales
Déficit del Sector Publico (-=superévit) Bs 7.058 -3.288 10.346
Financiamiento Interno al Sector Publico Bs 2.104 -7.631 9.735
Variables Monetarias
Crédito Interno Neto Total Bs 5.565 -7.662 13.227
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF Bs 2.329 -6.030 8.359
Reservas Internacionales Netas del BCB $us -210 1.712 1.922

FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) Flujos acumulados. Las cifras se calculan con un tipo de cambio fijo para el délar estadunidense,

canadiense y australiano, el Yuan,el euro, la UFV y el DEG, asi como un precio fijo para el oro.

(2) Programa monetario y financiero acordado entre el BCB y el MEFP en febrero de 2012

p Cifras preliminares.
El superavit del SPNF, en términos del PIB (1,8%), fue el tercero mas alto después
de los obtenidos en 2006 (4,5%) y 2008 (3,2%); y se explica fundamentalmente por
mayores recaudaciones tributarias y por el aumento de ingresos provenientes de la
venta de hidrocarburos, superiores a la expansién moderada de los gastos fiscales.
En este marco, los depdsitos del SPNF en el BCB se incrementaron (Bs10.706 MM) en
mayor proporcion que los créditos efectuados a las EPNE (Bs4.750 MM). En términos
del PIB, mantuvieron la tendencia creciente observada en los Ultimos afos. De esta
manera, el SPNF continla conservando una capacidad importante para efectuar

politicas expansivas ante un eventual deterioro de la actividad econémica.

Las RIN se incrementaron en $usl.712 MM frente a la pérdida programada de $us210
MM. Esta contemplaba la transferencia de recursos y la otorgacién de un crédito
al FINPRO por un monto total de $us1.200 MM, operaciones que finalmente no se
concretaron en la gestién, siendo prevista su ejecucion para 2013. La ganancia de
reservas se explica principalmente por el incremento del valor de las exportaciones
de hidrocarburos, tanto por mayores volimenes como por precios superiores a los
estimados; otros factores relevantes que contribuyeron al aumento de las RIN fueron
las remesas familiares y la continuidad del proceso de Bolivianizacién.

Un aspecto a destacar en las cuentas monetarias es que en 2012 la emision monetaria
se situd en torno a su valor programado (estimado sobre la base de sus determinantes).
No obstante de haberse registrado una emisién similar a la de 2011, se realizaron
redenciones netas de OMA, a diferencia del afio anterior cuando se alcanzaron
colocaciones netas (Cuadro 2.5). Este fenbmeno vino a compensar: i) el incremento de
las reservas internacionales menor al de 2011; ii) la mayor acumulacion de depdsitos
del SPNF en el BCB,; iii) la aplicacion del nuevo Reglamento de Encaje Legal que
restringié la liquidez al determinar un incremento gradual del encaje requerido para
depdsitos en ME; y iv) la profundizacion de la Bolivianizacion. Las redenciones netas
en OMA contribuyeron al aumento del crédito al sector privado no financiero.



La esterilizacién monetaria a través
de la acumulacion de depdsitos

del SPNF en el BCB y de mayores
requerimientos de encaje contribuyé a
alcanzar utilidades cuasifiscales.

El Directorio del BCB defini6 los
lineamientos trimestrales de las OMA
sobre la base de las perspectivas

de la inflacion y de la actividad

economica.
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CUADRO 2.5: BALANCE MONETARIO 2011-2012®

MM de Bs
2011 2012

Banco Central de Bolivia
1. Emision 3.999 4.080
Caja de Bancos 584 518
Caja de No Bancos 86 71
2. Crédito Interno Neto -11.041 -7.564
2.1. Sector Publico -4.416 -6.260
Crédito Neto del BCB -4.010 -6.030
Cuasifiscal -406 -230
2.2. Resto Sistema Bancario y No Bancario -5.976 -3.912
Encaje Legal -5.198 -2.820
OMA (LT's Dy BT's) -626 -1.076
Otros -152 -16
del cual Préstamos de Liquidez 3
2.3. Banco de Desarrollo Productivo -63 154
2.4. Otros -586 2.453
d/c: OMA (Titulos "D" a particulares, AFPs y otro -646 1.643
OMA - colocacién directa titulos "D" a particular -211 116
3. Obligaciones de Mediano y Largo Plazo (OMLP) 179 -97
4. Reservas Internacionales Netas 14.861 11.742
(en millones de $us.) 2.160 1712
Crédito Interno Neto (Incluye OMLP) -10.861 -7.662
Pro memoria: OMA total -1.482 682
OMA total + Encaje Legal + Préstamos de Liquidez -6.680 -2.134

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Las cifras se calculan utilizando un tipo de cambio fijo para el délar estadunidense, canadiense y australiano, el Yuan, el euro, la UFV y el
DEG, asi como un precio fijo para el oro
Otro aspecto que destaca es que la acumulacion de depositos del SPNF en el BCB y el
incremento de los requerimientos de Encaje Legal, coadyuvaron a esterilizar el efecto
monetario del aumento de las RIN sin costo para el BCB. Las colocaciones de titulos
publicos con tasas decrecientes también tuvieron un efecto favorable en los resultados
del BCB; el Ente Emisor cerrd con una utilidad neta de Bs529 MM.

La redencién de titulos observada en el afio no se refleja en redenciones netas en
cada uno de los trimestres, por el contrario, frente a las condiciones de liquidez
observadas y al comportamiento de la inflacion y la actividad econémica, las OMA se
fueron adecuando. En el primer semestre, en un contexto de alta liquidez, crecimiento
de la actividad economica e incrementos moderados de los registros de inflacion
mensual, se alcanzaron las colocaciones netas con tasas decrecientes en virtud a las
reducciones en la oferta semanal de titulos de Bs626 MM a Bs501 MM en el primer
trimestre y de Bs501 MM a Bs350 MM en el segundo trimestre (Cuadro 2.6). En el
tercer trimestre se redujo la oferta ligeramente a Bs340 MM, propiciando redenciones
netas debido a que se habia observado cierto debilitamiento de la actividad econdémica,
estabilidad en la inflacion y una acumulacién de depdsitos del SPNF en el BCB.
Finalmente, en el cuarto trimestre, la oferta de titulos se incrementé levemente a Bs350
MM respondiendo principalmente a la mayor liquidez estacional; empero, no implicé un
cambio de orientacién ya que las redenciones netas continuaron y en mayor magnitud.



La orientacion contraciclica de la
politica monetaria se observa en el
resultado de la liquidez.

En situaciones de presiones
inflacionarias las OMA se orientaron
a retirar liquidez. Por el contrario,
frente a la necesidad de apuntalar la
actividad econdmica éstas inyectaron
liquidez.
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CUADRO 2.6: OFERTA SEMANAL DE TITULOS DE REGULACION MONETARIA 2011-2012
MM de Bs

ITRIM/11 1 TRIM/11 1l TRIM/11 IVTRIM/11 I TRIM/12 1l TRIM/12 1l TRIM/12 IV TRIM/12

BCB

91 dias ME 0,1 01 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0
1 afio UFV 10 10 10 05 05 0,0 00 0,0
91 dias MN 65,0 650 30,0 250 100,0 700 60,0 100
182 dias MN 90,0 90,0 60,0 130,0 100,0 90,0 90,0 150,0
273 dias MN 130,0 70,0 90,0 90,0 150,0
1afio MN 230,0 230,0 230,0 250,0 150,0 100,0 100,0 40,0
2 afios MN 80,0 80,0 145,0 20,0 80,0 0,0 0,0 0,0
Oferta ME 01 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Oferta MN 465,0 465,0 465,0 625,0 500,0 350,0 340,0 350,0
Oferta UFV 10 10 10 05 05 0,0 0,0 0,0
Oferta total BCB (Bs) 467,3 467,3 466,6 625,8 500,9 350,0 340,0 350,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia

En términos méas amplios, la orientacion contraciclica de la politica monetaria se
observa en el comportamiento de la liquidez medida por el excedente de encaje del
sistema financiero®® (Grafico 2.19).

GRAFICO 2.19: OMA, INYECCION BRUTA E INYECCION NETA DE RECURSOS 2008-2012
MM de Bs
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

En 2008, frente a presiones inflacionarias e inyecciones brutas de liquidez considerables,
las colocaciones crecientes de titulos efectuadas mediante OMA permitieron que la
inyeccién neta acumulada sea negativa la mayor parte del afio. Al tornarse negativa
la inyeccion bruta desde el dltimo trimestre de 2008, la Autoridad Monetaria dispuso
mayores redenciones de titulos que permitieron cerrar 2008 con una inyeccion neta de
liquidez. La situacién se prolong6 hasta fines de 2009, gestion en la que la redencion
neta alcanzada fue importante. En 2010, la inyeccién neta acumulada de liquidez pasoé
de ser positiva a negativa en un entorno de presiones inflacionarias; de manera gradual
y sin que las tasas de los titulos sufrieran incrementos de importancia, se redujeron
los impulsos monetarios con el incremento de la oferta de titulos. En la gestion
2011, la continuidad de las presiones inflacionarias determiné la dinamizacion de las
colocaciones de titulos. De esta manera, y junto a la acumulaciéon de depositos del
SPNF, se pudo disminuir la inyeccion neta de liquidez. Luego, y hasta el tercer trimestre,
debido a la disminucion de la inflacién y las expectativas sobre esta variable, asi como
por preocupaciones sobre un escenario de desaceleracion mundial, el crecimiento de la
emision y la acumulacion de depositos del SPNF, se generaron redenciones de titulos
contribuyendo a contener la contraccion de la liquidez neta. En el cuarto trimestre,
debido al incremento de RIN y la reduccién estacional de los depésitos del SPNF, se
efectuaron colocaciones netas.

5 Diferencia entre el encaje constituido y el requerido.



En 2012, la inyeccién bruta negativa
fue compensada por el BCB mediante
redenciones netas de titulos en las
OMA.

2.2. INSTRUMENTACION
DE LA POLITICA
MONETARIA

2.2.1. OPERACIONES DE
MERCADO ABIERTO

Las OMA son el principal instrumento
de politica monetaria utilizado por

el BCB para expandir o contraer la
liquidez y el volumen de los medios
de pago de la economia.

El BCB administra la colocacion de
valores publicos del TGN con fines de
politica fiscal.

El saldo de colocaciones de valores
de regulaciéon monetaria disminuy6
9% respecto a la gestion anterior
producto de la orientacion de la
politica monetaria.

El saldo de colocaciones de valores
con fines de politica fiscal disminuy6
12% respecto a la gestion anterior,
en un contexto de ingresos fiscales
superiores a los gastos.
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La gestion 2011 concluy6 con un nivel de liquidez importante (Bs8.777 MM) debido a la
transferencia de sueldos y rentas realizada por el sector publico a fines de diciembre.
Ajustada por esta operacion la liquidez habria sido menor y la inyeccion bruta al iniciar
2012 habria sido positiva. Las colocaciones netas de titulos realizadas en el primer
trimestre de 2012 respondieron a este contexto. En el segundo trimestre, el ritmo de
colocaciones netas disminuyd junto a la caida de la inyeccién bruta. En el tercer y
cuarto trimestre, las redenciones netas complementaron la inyeccién bruta positiva en
un contexto de menores presiones inflacionarias y temores por una desaceleraciéon
de la actividad. En el afio, la inyeccion bruta negativa fue compensada por el BCB, en
términos acumulados, el afio cerrd con una ligera redencion neta de OMA e inyeccion
neta de liquidez. Las reducciones de la oferta de titulos dieron sefiales de que el
Ente Emisor no estaba dispuesto a validar alzas en las tasas, lo que permitio, bajo un
mecanismo de subasta, mantener bajas las tasas de politica ain con colocaciones
netas.

Las OMA comprenden la compray venta (definitiva o en reporto) de valores publicos con
el propésito de expandir o contraer la liquidez y el volumen de los medios de pago de la
economia. En funcion a las metas del Programa Monetario y al desempefio estimado
de la economia, el Directorio del BCB determina trimestralmente los lineamientos
para estas operaciones. Sobre la base de éstos y el prondéstico de la liquidez del
sistema financiero, el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (COMA) establece
semanalmente montos, plazos y denominacién de la oferta de valores publicos, asi
como las tasas premio base y montos disponibles para operaciones de reporto.

El BCB administra también las emisiones de valores publicos que realiza el TGN para
financiamiento fiscal. Estas operaciones tienen en primera instancia un efecto similar a
las del Ente Emisor, cuando los recursos captados por el TGN y depositados en el BCB
reducen la cantidad de dinero en la economia. Cuando los mismos son retirados por
el TGN y se destinan a financiar el gasto publico, la reduccion inicial de la cantidad de
dinero se compensa con esta expansion y la oferta queda inalterada. Otra particularidad
de estas emisiones es que se concentran en el mediano y largo plazo, a diferencia de
las del BCB que son de corto plazo.

Durante la primera mitad del afio, la Autoridad Monetaria realizé colocaciones
netas de titulos para regular la liquidez existente en el sistema financiero. El saldo
de colocaciones al cierre del primer semestre fue de Bs11.760 MM, 19% superior al
registrado en diciembre de 2011. En el segundo semestre, el saldo se redujo, cerrando
2012 en Bs8.992 MM, 9% menor al registrado al cierre de 2011 (Cuadro 2.7; Gréfico
2.20).

El saldo de las emisiones que realiza el TGN finalizé la gestion en Bs7.561 MM, lo
que equivale a una reduccién del 12% respecto a diciembre de 2011, reflejando la
continuaciéon de la sélida posicién fiscal observada en los ultimos afios. En este
contexto, el Consejo de Administracion de Valores del Tesoro (CAVT) tuvo el margen
de maniobra suficiente para administrar sus colocaciones.



EIBCB y el TGN priorizaron las
colocaciones en bolivianos.

La oferta semanal de valores

se redujo a lo largo del afio; la
disminucion fue acompafada de un
cambio en la composicion.
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Tanto el BCB como el TGN continuaron priorizando sus colocaciones en MN.
Mantuvieron su decision de no ofertar valores en ME. La Ultima colocacién del BCB en
ME fue en septiembre del 2011 y la del TGN en octubre de 2007. De la misma manera,
la oferta de valores en UFV del BCB se elimind en abril de 2012, en un contexto de
convergencia de la inflacion a su objetivo de mediano plazo (4%) y el desvanecimiento
de las expectativas de inflacion.

CUADRO 2.7: SALDOS NETOS DE VALORES PUBLICOS® 2011-2012

MM de Bs
Valores del BCB Valores del
MES (OMA) ) (3) TGN ) @3) GENERAL
Dic-11 9.861,9 8.560,4 18.422,4
Ene-12 9.999,1 8.468,3 18.467,4
Febrero 10.404,1 8.347,3 18.751,4
Marzo 11.123,9 8.241,3 19.365,2
Abril 11.093,8 8.095,8 19.189,6
Mayo 11.887,0 7.991,0 19.878,0
Junio 11.760,5 7.776,9 19.537,3
Julio 11.646,4 7.640,5 19.286,9
Agosto 10.839,5 7.585,9 18.425,4
Septiembre 10.763,3 7.560,2 18.323,5
Octubre 10.464,7 7.561,1 18.025,8
Noviembre 9.660,6 7.560,2 17.220,8
Dic-12 8.992,1 7.561,1 16.553,2

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Corresponden a Letras del Tesoro (LT) emitidos con fines de regulacién monetaria y Bonos del Tesoro (BT) emitidos para fines de politica
fiscal.
(2) Incluye colocaciones de valores en MN indexados a la UFV.
(3) Para la conversion de UFV a MN se utilizé el indice de la UFV. Las cifras difieren del programa monetario por la utilizacion en éste de un
tipo de cambio fijo para la UFV, asi como por la aplicacién a los saldos de valor descontado

GRAFICO 2.20: SALDO NETO DE VALORES PUBLICOS DE REGULACION MONETARIA 2011-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

La oferta semanal de valores de regulacién monetaria se redujo desde Bs626 MM
semanales hasta Bs350 MM al finalizar la gestion. Adicionalmente, el BCB decidié
recomponer los montos ofertados por plazo. Durante el primer semestre, la Autoridad
Monetaria disminuyo la oferta total en Bs276 MM y recompuso la misma aumentando
la oferta de valores a 91 dias plazo y disminuyendo la del resto de los plazos (182,
273 y 364; estos Ultimos en mayor proporcién). EI BCB dejé de ofertar valores a 728
dias plazo a partir de junio. Estas decisiones favorecieron la colocacién de titulos de
corto plazo y coadyuvaron la construccion de un perfil uniforme de vencimientos para
el segundo semestre. En la segunda parte del afio, si bien la oferta se mantuvo casi
constante en Bs350 MM, el COMA ajusté nuevamente la composicién de la oferta
disminuyendo la de 91 y 364 dias plazo e incrementando la de 182 y 273 dias plazo.
Como consecuencia, el plazo medio de colocaciones disminuy6 de 95 a 52 semanas
(Gréfico 2.21).



No fue necesario el empleo del SED
en ME ni del SRD.

2.2.11. VENTA DIRECTA
DE VALORES PUBLICOS A
PERSONAS NATURALES

El mecanismo de venta directa
ofrecida por el BCB es una alternativa
atractiva creada con el objetivo

de democratizar el acceso de la
poblacién a las OMA e incentivar el
ahorro.

Las condiciones financieras
favorables de los Bonos “BCB
Directo” y “BCB Navidefio” permitieron
una colocacién de Bs215 MM.
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De la misma forma, la oferta semanal de valores con fines de politica fiscal se redujo
desde Bs249 MM hasta Bs229 MM. A partir de septiembre, el CAVT introdujo un nuevo
instrumento a un plazo de 50 afios a una tasa cupon de 4,5%. Si bien el instrumento
fue demandado en 4 ocasiones, el CAVT decidié no adjudicar este valor al precio
solicitado. Como resultado de las operaciones con estos titulos, el plazo promedio de
colocacion se increment6 en 104 semanas.

GRAFICO 2.21: PLAZO PROMEDIO DE COLOCACIONES DE VALORES PUBLICOS 2010-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Al igual que en la gestion anterior y debido a la elevada liquidez del BCB en ME y a
que el uso de esta denominacion en el sistema financiero se ha hecho cada vez mas
reducido, no fue necesario el empleo ni del Servicio Extendido de Depdésitos (SED)
en ME ni del Servicio Restringido de Depésitos (SRD) en ME. Tampoco fue preciso
apuntalar las tasas de interés en el mercado local en esta denominacion debido a que
la posibilidad de salida de capitales al exterior permanecié acotada por la presencia
de tasas de interés en paises desarrollados en niveles cercanos a cero y por las
restricciones impuestas al ingreso de capitales en los paises de la region.

El mecanismo de venta directa constituye una alternativa que el BCB ofrece con
el objetivo de llegar directamente a la poblacién e incentivar el ahorro. Un objetivo
adicional es fortalecer la transmisiéon de las tasas de interés de politica monetaria
a las del sistema financiero. Los Bonos “BCB Directo y “BCB Navidefio” estuvieron
disponibles a nivel nacional, tanto en ciudades capitales como en provincias, en las
agencias y sucursales del Banco Union S.A., entidad subcontratada por Valores Unién
S.A., como Agente Colocador de valores de venta directa del BCB.

Durante la gestion 2012, el Ente Emisor ofertd Bonos “BCB Directo” y por un periodo
limitado, Bonos “BCB Navidefio”. Estos son valores publicos desmaterializados de renta
fija, vendidos a rendimiento a personas naturales. Los plazos referenciales ofertados
para el Bono “BCB Directo” son 91, 182 y 364 dias, a tasas de interés de 3,2%, 3,6%
y 4%, respectivamente. Durante 2012 y con el fin de beneficiar a la poblacién con
tasas mas rentables dado un contexto de bajas tasas pasivas del sistema financiero,
la Autoridad Monetaria increment6 el limite maximo de compra por persona de este
instrumento de 70 titulos a 100 titulos, equivalente a Bs100.000.



En linea con la politica de
Bolivianizacion a finales de 2012 el
saldo de colocaciones netas en venta
directa estuvo totalmente compuesto
por valores denominados en MN.
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Los plazos referenciales para el Bono “BCB Navidefio” ofertados entre diciembre de
2011 y enero de 2012 fueron de 63 y 273 dias plazo, a una tasa de rendimiento de 6%
en ambos casos. Para el caso de los Bonos ofertados entre diciembre de 2012 y enero
de 2013, los plazos se redujeron a 56 y 112 dias, a una tasa de rendimiento de 4%. En
ambos periodos de oferta, el COMA determiné un limite de compra por persona de 15
titulos, equivalente a Bs15.000.

En la gestion 2012, el total de colocacién bruta mediante el mecanismo de venta directa
y agente colocador fue de Bs215 MM. El saldo neto alcanz6 a Bs134 MM al finalizar la
gestion (Gréfico 2.22).

GRAFICO 2.22: SALDO DE COLOCACIONES NETAS — VENTA DIRECTA
DE VALORES PUBLICOS 2011-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Las medidas de politicas tomadas por el Ente Emisor, como la suspension de la oferta
de Letras de Tesoreria a particulares denominadas en UFV, lograron que la totalidad
del saldo de colocaciones directas a fines de 2012 esté compuesto por instrumentos
en bolivianos. Esto representé un avance en el proceso de Bolivianizacién dado que en
la gestion anterior el 46% del saldo de valores estaba en titulos en UFV (Cuadro 2.8).

CUADRO 2.8: SALDO DE COLOCACIONES NETAS DE LA VENTA DIRECTA DE
VALORES PUBLICOS 2011-2012

MM en moneda de origen

MES 56-MN® 63-MN  91-MN  112-MN® 182-MN 273-MN  364-MN  364-UFV  Total en Bs
diciembre-2011 1,57 452 9,82 10,62 108,02 66,84 249,40
enero-2012 6,38 12,43 2576 119,24 176,94
febrero 7,27 13,67 2562 124,89 178,58
marzo 8,06 14,80 2539 110,89 159,13
abril 8,42 16,98 2519 77,93 128,53
mayo 9,06 20,31 24,92 62,18 116,46
junio 9,18 22,31 24,75 71,63 127,87
julio 9,79 24,92 24,55 74,86 134,12
agosto 10,26 23,97 22,83 74,83 131,90
septiembre 11,71 24,84 12,12 78,19 126,86
octubre 14,15 25,81 82,50 122,46
noviembre 14,15 23,15 83,43 120,73
diciembre-2012 1,47 13,63 9,23 23,76 85,53 133,59

FUENTE 3??:rr(;e§;g:iigea?§g\gglocaciones del Bono BCB Navidefio 2012-2013 efectuadas a partir del 1ro de diciembre 2012

Durante la gestiébn un total de 7.989 personas adquirieron valores mediante el
mecanismo de venta directa (Grafico 2.23). Un 53% de estas personas lo hicieron
directamente en Mesa de Dinero del Ente Emisor y el restante 47% a través del Agente
Colocador, Valores Union (VUN). El titulo con mayor preferencia fue el de 364 dias.

MEMORIA 2012



Las mayores colocaciones del
Agente Colocador se efectuaron
en los departamentos de La Paz,
Cochabamba y Potosi.

2.2.1.2 OPERACIONES DE

REPORTO Y CREDITOS DE
LIQUIDEZ CON GARANTIA
DEL FONDO RAL

Debido al elevado nivel de liquidez
prevaleciente en el sistema financiero,
no se realizaron operaciones de
reporto en MN ni en ME.

Los créditos de liquidez con garantia
del Fondo RAL en MN respondieron
principalmente a solicitudes de
entidades no bancarias.
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GRAFICO 2.23: NUMERO DE PARTICIPANTES VENTA DIRECTA DE VALORES PUBLICOS 2012
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Las colocaciones del Agente Colocador llegaron a todos los departamentos del pais,
permitiendo el acceso de la poblacion a valores que tradicionalmente sélo tenian acceso
las entidades de intermediacion financiera. El departamento de mayor colocacion fue
La Paz (63%), seguido de Cochabamba (12%) y Potosi (9%). El Agente Colocador
atendi6 a 3.726 clientes, 47% de los atendidos en 2012 (Cuadro 2.9).

CUADRO 2.9: COLOCACIONES BRUTAS Y CANTIDAD
DE CLIENTES DE BONOS BCB A NIVEL NACIONAL 2012
Miles de Bs y nimero de clientes

Departamento Monto Monto % Clientes Clientes %
La Paz 56.881 63% 2.370 64%
Cochabamba 10.715 12% 421 11%
Potosi 8.014 9% 303 8%
Santa Cruz 4.375 5% 190 5%
Chuquisaca 4.233 5% 213 6%
Oruro 3.868 4% 155 4%
Tarija 1.669 2% 59 2%
Beni 312 0% 14 0%
Pando 35 0% 1 0%
Total 90.102 100% 3.726 100%

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Las operaciones de reporto son un instrumento utilizado por el BCB para proporcionar
liquidez de corto plazo al sistema financiero. Consisten en la compra de valores
publicos por parte del BCB a agentes autorizados con el compromiso de ambas partes
de efectuar la operacion inversa al cabo de un plazo determinado. El BCB efectta
estas operaciones con plazos no mayores a 15 dias mediante subastas diarias a
tasas competitivas o a través de Mesa de Dinero a tasas mas altas o penalizadas.
Semanalmente, el COMA determina las condiciones de las operaciones de reporto
(oferta diaria, oferta semanal y tasa premio base en cada moneda).

Durante la gestion 2012 no se realizaron operaciones de reporto en MN ni en ME,
debido al elevado nivel de liquidez prevaleciente en el sistema financiero. La liquidez
promedio tanto en MN como en ME fue mayor a la registrada en la gestion anterior. En
MN la liquidez se increment6 de un promedio de Bs3.311 MM a Bs4.776 MM; en ME de
Bs1.475 MM a Bs1.595 MM.

Las operaciones de crédito con garantia de los recursos depositados en los Fondos de
Requerimiento de Activos Liquidos (RAL) son otro mecanismo de corto plazo que utiliza
la Autoridad Monetaria para proveer liquidez al sistema financiero. Durante el primer
semestre, los créditos de este tipo en MN ascendieron a Bs1,1 MM. En el segundo
semestre, el monto de estas operaciones fue menor (Bs74.000), correspondiendo
también a solicitudes de entidades no bancarias.

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



Los créditos de liquidez con
garantia al Fondo RAL en ME

se debieron principalmente a la
necesidad eventual de liquidez de
entidades financieras para cubrir el
requerimiento de encaje adicional.

2.2.2. TASAS DE
ADJUDICACION DE
VALORES PUBLICOS

En los primeros meses del afio, el
elevado nivel de liquidez permitié
importantes reducciones en las tasas
de adjudicacion; durante el segundo
semestre se caracterizaron por
mantenerse bajas y estables.

Las tasas de rendimiento de los
valores de financiamiento fiscal
mostraron un leve descenso.

2.2.3. TASA DE INTERES
DEL MERCADO
MONETARIO

ElI BCB mantuvo su tasa de reporto
en MN como “techo” del mercado
monetario.

El comportamiento de las tasas del
mercado interbancario y de reportos
de la BBV en MN fue consistente
con la evolucion de la liquidez en el
mercado.
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Los créditos con garantia al Fondo RAL en ME son la fuente mas importante de recursos
de corto plazo que provee el BCB en esta moneda. El monto operado ascendio a
$us10,4 MM y respondi6 a la necesidad eventual de liquidez de entidades financieras
para cubrir el descalce originado en los nuevos requerimientos de encaje adicional
para depdsitos en ME vigente a partir del 2 de abril de 2012.

En los primeros meses del afo, el elevado nivel de liquidez permiti6 importantes
reducciones en las tasas de adjudicacion de titulos publicos. En el segundo semestre
éstas se mantuvieron bajas y estables. Al finalizar el afio las TEA de valores a 91, 182,
273 y 364 dias se situaron en 0,35%, 0,74% y 0,75%, respectivamente. La reduccion
respecto al Ultimo dato de diciembre de 2011 fue de 187pb en el plazo de 364 dias y
de 41pb, 27pb y 155pb para valores a 91, 182 y 273 dias plazo, respectivamente. Las
tasas de adjudicacion de valores indexados a la UFV se mantuvieron en 0,001% hasta
la eliminacién de su oferta en el mes de abril (Gréafico 2.24).

En el caso de los valores de financiamiento fiscal, el costo efectivo del refinanciamiento
disminuy6 debido a la reduccién de 5pb en las tasas de rendimiento de valores a 8, 10
y 15 afios.

GRAFICO 2.24: TASAS DE ADJUDICACION DE VALORES PUBLICOS 2009-2012
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Para plazos menores o iguales a 364 dias se exhibe la TEA (Tasa efectiva anualizada).
Para plazos mayores a 364 dias se exhibe la Tasa de Rendimiento.

ElI BCB incluye en su definicion de operaciones del mercado monetario las operaciones
interbancarias y de reporto en la Bolsa Boliviana de Valores (BBV) con plazos hasta
30 dias y 45 dias, respectivamente. Incorpora también las operaciones de reporto en
el BCB.

Cumpliendo con su objetivo de “prestamista de Gltima instancia”, el BCB mantuvo su
tasa de reporto en MN como “techo” del mercado monetario. Asi, la tasa base en MN
cerro la gestion en 4,0%, manteniéndose inalterada en comparacién con diciembre de
2011. Dado el comportamiento de la liquidez en el mercado monetario, no hubieron
presiones para modificarla (Gréafico 2.25).

La TEA del mercado interbancario cerr6 la gestion en 2,02%, cifra que representa un
incremento de 59pb, respecto a la de cierre de 2011. Por otro lado, la tasa de reporto
de la BBV terminé el afio en 1,02%, que implica una variacion interanual negativa de
86pb. Cabe destacar que los movimientos en las tasas respondieron a las necesidades
estacionales de liquidez para el pago de impuestos.



El BCB modificé la tasa de reporto
en ME para permitir a las entidades
financieras obtener liquidez a un
costo razonable.

En ME, las tasas de interés en el
mercado interbancario y de reporto

en la BBV mostraron leves descensos

durante el afio.

2.2.4. ENCAJE LEGAL

Se aprobaron modificaciones al
Reglamento de Encaje Legal para
regular la liquidez de la economia,
precautelar la solvencia del sistema
financiero, fomentar el crédito
productivo y estimular el proceso de
Bolivianizacion.
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GRAFICO 2.25: PROMEDIO PONDERADO DE LA TASA EFECTIVA ANUALIZADA
EN OPERACIONES MENORES A 30 DIAS EN MN 2010-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

A partir de abril, el BCB redujo su tasa base de reporto en ME a 4% (475pb) a fin de que
las entidades de intermediacion financiera pudieran conseguir liquidez de corto plazo
en ME de forma agil y a un costo razonable. No obstante esta reduccion, se mantuvo

como techo de las operaciones debido al elevado nivel de liquidez existente en esta
denominacion.

En ME, la tasa de interés en el mercado interbancario concluyé el afio en 0,93%,
registrando una reduccién de 58pb respecto a diciembre de 2011. La evolucién de latasa
interbancaria se caracteriz6 por un incremento en la volatilidad como consecuencia de la
ampliacion de la Base de Encaje Adicional en ME en abril y diciembre. Adicionalmente,
operaciones puntuales determinaron incrementos temporales de las tasas en diciembre.
La tasa de reporto de la BBV en ME terminé el afio en 1,02%, 29pb mas baja que la
del cierre de 2011 (Grafico 2.26). Es necesario destacar que los montos operados en el
mercado monetario en esta denominacion han ido disminuyendo en los Ultimos afios,
en linea con la politica de Bolivianizacion. Respecto a 2011, el volumen operado en el
mercado fue menor en $us186 MM.

GRAFICO 2.26: PROMEDIO PONDERADO DE LA TASA EFECTIVA ANUALIZADA
EN OPERACIONES MENORES A 30 DIAS EN ME 2010-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

El encaje legal, que consiste en la retencidon por parte del Ente Emisor de un
porcentaje de los depdsitos que mantiene el publico en las entidades financieras,
es un instrumento utilizado por el BCB con fines prudenciales en materia financiera,
pero también ha sido empleado para la regulacion de la liquidez. Ademas, coadyuva
a la consolidacion del proceso de Bolivianizacién y al crecimiento del crédito,
especialmente productivo.



En 2012, se acentud la diferenciacion

del encaje legal por monedas
ampliando la base del encaje
adicional hasta 2016.
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En 2012, el reglamento de Encaje Legal fue modificado en dos oportunidades con
el objetivo de incentivar y profundizar el proceso de Bolivianizacién. El Encaje Legal
en efectivo y titulos se mantuvo en 2% y 10% para MN y en 13,5% y 8% para ME.
La modificaciéon realizada el 10 de enero de 2012 (R.D. N° 07/2012) acentud la
diferenciacion del Encaje Legal por monedas ampliando la base de los depésitos en
ME y MVDOL sujeta a encaje adicional. Dicha base continuara siendo incrementada
cada cuatro meses, de acuerdo al cronograma establecido hasta agosto de 2016. En
esta fecha el encaje adicional se aplicara a la totalidad de depdsitos en ME y MVDOL
(Cuadro 2.10). De esta manera, los agentes internalizaran los costos de la dolarizacién
y se generaran incentivos para que la poblacion opte cada vez mas por el ahorro en
MN. La norma mantiene la compensacién de una parte del encaje en MN en funcion
a incrementos registrados en la cartera en MN al sector productivo, para el caso de
Bancos y Fondos Financieros Privados (FFP); entretanto, las Mutuales y Cooperativas
pueden realizar dicha compensacion a partir de los incrementos observados en la
cartera bruta total en MN. En ambos casos la deduccion tiene lugar considerando los
incrementos de cartera respecto al saldo registrado al 30 de septiembre de 2010. Con
la introduccién de esta modificacion al encaje, en 2012 la Base del Encaje Adicional
(BEA), que corresponde a la diferencia entre las obligaciones en ME y MVDOL sujetas
a encaje adicional (OSEA-ME) y un porcentaje de las OSEA-ME de la fecha base, se
incrementé en tres oportunidades: abril, agosto y diciembre. Ademas, esta modificacion
determina que los DPF en ME y MVDOL mayores a dos afios, antes exentos, queden
sujetos a este requerimiento. Por tanto, la base de depdsitos sujetos a encaje adicional
se amplié también por este concepto (Cuadro 2.11).

CUADRO 2.10: CRONOGRAMA DE AMPLIACION DE LA BASE SUJETA A ENCAJE ADICIONAL 2012-2016

Periodo de Requerimiento Porcentaje de las OSEA-
Fecha Inicio Fecha Finalizacién ~ME de laFechaBase

05/03/2012 18/03/2012 100,0%
02/04/2012 15/04/2012 92,5%
06/08/2012 19/08/2012 85,0%
10/12/2012 23/12/2012 77,5%
04/03/2013 17/03/2013 70,0%
05/08/2013 18/08/2013 62,5%
09/12/2013 22/12/2013 55,0%
03/03/2014 16/03/2014 47,5%
04/08/2014 17/08/2014 40,0%
08/12/2014 21/12/2014 32,5%
13/04/2015 26/04/2015 25,0%
03/08/2015 16/08/2015 17,5%
07/12/2015 20/12/2015 10,0%
11/04/2016 24/04/2016 2,5%
01/08/2016 14/08/2016 0,0%

FUENTE: Banco Central de Bolivia

CUADRO 2.11: ENCAJE EN MN-UFV Y ME-MVDOL 2012
%

MONEDA NACIONAL Y UFV MONEDA EXTRANJERA'Y MVDOL

Depésitos Encaje en Encaje en Encaje en Encaje en Encaje Adicional

Titulos Efectivo Titulos  Efectivo Antes Ahora
Vista 10 2 8 135 45 45
Caja de ahorros 10 2 8 13,5 45 45
DPF de 30 hasta 360 dias 10 2 8 135 45 45
DPF > a 60 dias hasta 360 dias 10 2 8 13,5 45 45
DPF > a 360 dias hasta 720 dias 8 45 45
DPF > a 720 dias = - - - - 45

FUENTE: Banco Central de Bolivia



La segunda modificacion realizada mediante R.D .N° 042/2012 del 10 de abril de
2012, exceptla de la prohibiciéon de redencion anticipada a los DPF en ME que sean
convertidos a depdsitos en MN.

En funcion a las disposiciones asumidas, en agosto de 2016 los depoésitos en cuenta
corriente, cajas de ahorro y DPF menores a 360 dias denominados en ME y MVDOL
estaran sujetos a una tasa de Encaje Legal de 66,5% (desglosados en 53% en titulos
+13,5% en efectivo). Por su parte, los DPF entre 360 y 720 dias constituirian 53% en
titulos, mientras los DPF mayores a 720 dias constituirian 45%.

Producto de las medidas, el En términos generales, producto de las medidas asumidas, el encaje legal requerido

encaje requerido en ME se fue en titulos en ME tendi6 a incrementarse en la gestion 2012. Fue asi que en el mes

nerementando en 2012, de abril se aumenté en Bs1.261 MM, en agosto en Bs579 MM y en diciembre en
Bs680 MM (Gréfico 2.27). El incremento registrado a fines de octubre se explicé por
una mayor compra de délares estadounidenses por parte de Compariias de Seguro y
Administradoras de Fondos de Pensiones para realizar inversiones en el exterior.

GRAFICO 2.27: ENCAJE LEGAL REQUERIDO EN TITULOS PARA ME 2011-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
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3.1. ORIENTACION DE LA
POLITICA CAMBIARIA EN
2012

Durante 2012 el tipo de cambio no
registro variaciones.

En linea con el régimen cambiario
vigente, Bolivia registr6 menor
volatilidad en comparacion con las
economias de la region.

En linea con las menores presiones
inflacionarias externas, la politica
cambiaria se mantuvo estable.
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3. POLITICA CAMBIARIA

El régimen cambiario vigente en Bolivia (crawling-peg), se caracteriza por movimientos
graduales y no preanunciados del tipo de cambio. Sin embargo, durante 2012 la
paridad frente al délar estadounidense se mantuvo estable. La orientacién de la
politica cambiaria respondié a un contexto externo caracterizado por reducidas
presiones inflacionarias externas y cambios de tendencia en las paridades de nuestros
principales socios comerciales. En ese sentido, la estabilidad cambiaria permitié anclar
las expectativas del publico y sostener el proceso de Bolivianizacion de la economia
sin generar desalineamientos persistentes del tipo de cambio real con respecto a su
tendencia de largo plazo, conforme con sus fundamentos.

En linea con la orientacién de la politica cambiaria, asociada con una baja integracion
del mercado de capitales de corto plazo con el resto del mundo y otras medidas
preventivas (comisiones a la entrada y salida de divisas y los limites a las inversiones
en el exterior); a diferencia de lo acontecido en varias economias de la region, en
el caso boliviano no se advirtieron movimientos cambiarios abruptos. En efecto, el
coeficiente de variabilidad del tipo de cambio®* en Bolivia fue en promedio 0,1 en 2012,
siendo el mas bajo, seguido del de Peru y Argentina, (0,3 y 0,4 respectivamente); en
tanto, Brasil (1,3), Chile (1,0) y Colombia (0,8) registraron mayores volatilidades en el
afio (Grafico 2.28).

GRAFICO 2.28: COEFICIENTE DE VARIABILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL 2003-2012
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FUENTE: Bloomberg - Banco Central de Bolivia
NOTA: Para Bolivia se considera el tipo de cambio promedio ponderado del sistema financiero

En virtud al descenso de los precios internacionales de commodities (incluidos
alimentos), durante 2012 la inflacion importada registré continuas disminuciones.
En linea con los menores efectos de los precios externos sobre los internos, el tipo
de cambio durante 2012 se mantuvo inalterado situandose en Bs6,96 por dolar
estadounidense (Grafico 2.29).

54 Corresponde al tipo de cambio promedio ponderado del sistema financiero.



El tipo de cambio real no registré
desalineamientos persistentes con
respecto a sus fundamentos.

Datos de la CEPAL muestran
gue Bolivia se sitla en un punto
intermedio de apreciacion real.
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GRAFICO 2.29: VARIACION CAMBIARIA E INFLACION 2010-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Instituto Nacional de Estadistica

Por otra parte, la orientacion de la politica permiti6 mantener un tipo de cambio real
consistente con su tendencia de largo plazo. Las estimaciones muestran que, su
direccion es concordante con la establecida por sus fundamentos (Grafico 2.30).

GRAFICO 2.30: INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO Y DE EQUILIBRIO 1991-2012
indice 2003=100

120

115 TCR por itos  ——TCR ob do

110

105

100

95

90

85

80
P e T B e B T S S I S P
FEEFEEEEEEEEEFRFEREEREERERERERFEREEREREREEREERFEEEREEREEREEE
SonabhsShhbbEE 55500 aaOm S SN N OO ORE 660 oo NN
335888833 8888565882388338588833888855883332533Y
§8888888888888888858858858588888888838888888833
ZAA2Z2AT2AA2Z2Z22A2RRAARRIRKIARKIIRKIIKRIRIRKRKRR

FUENTE: Banco Central de Bolivia

En linea con lo anterior, resultados del indice de Tipo de Cambio Real calculado por
la CEPAL para varios paises de la region, muestran que Bolivia se sitla en un punto
intermedio, presentando el conjunto de paises cierta tendencia a la apreciacion real
(Grafico 2.31).

GRAFICO 2.31: TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL 2005-2012
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3.2. MERCADO
CAMBIARIO,
TRANSFERENCIAS Y
EXPECTATIVAS

En 2012 el BCB fue vendedor neto de
divisas al sistema financiero.
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Durante la gestién 2012 el BCB fue vendedor neto de divisas al sistema financiero.
Hasta septiembre los montos no fueron importantes; sin embargo, a partir de octubre
las ventas se incrementaron significativamente. El incremento registrado en el mes de
octubre obedece a la demanda de divisas por parte de algunas entidades nacionales
para adquirir los bonos soberanos del gobierno boliviano emitidos en los mercados
internacionales. Por su parte, en linea con la orientacién de la politica cambiaria y no
obstante la mayor demanda mencionada, las expectativas de los agentes sobre el tipo
de cambio se mantuvieron (Grafico 2.32).

GRAFICO 2.32: COMPRA Y VENTA DE DIVISAS, TIPO DE CAMBIO Y EXPECTATIVAS® 2011-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
NOTA: (1) Corresponde a la pregunta de la EEE: ¢(Cual sera el tipo de cambio dentro de un afio?

Durante 2012 las operaciones cambiarias del sistema financiero se realizaron dentro
de los limites establecidos por la normativa (en lo concerniente a tipos de cambio
maximos y minimos), aunque muy cerca de los limites, particularmente en el caso de
las operaciones estandar.>® Desde agosto la brecha entre el tipo de cambio de compra
(TCC) y el de venta (TCV) se amplio, probablemente como resultado del anuncio de la
introduccion del Impuesto a la Venta de Moneda Extranjera (IVME; Grafico 2.33).

GRAFICO 2.33: TIPOS DE CAMBIO OFICIALES Y DE OPERACIONES ESTANDAR 2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

% Las operaciones cambiarias estandar son aquellas que realizan las entidades financieras en ventanillas y a través de cajeros
automaticos. En tanto, las operaciones cambiarias preferenciales son las realizadas a precios diferenciados con clientes que
tienen capacidad de negociacion.



Durante gran parte del afio se

registraron transferencias del exterior,

siendo minimas las transferencias al

exterior.
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En las operaciones preferenciales el TCC también se aprecié en el ultimo trimestre;
mientras que, al igual que en las operaciones estandar, el TCV se situé muy cerca
del limite superior, superando incluso al Tipo de Cambio de Venta Oficial (TCVO). Es
importante notar que frente a la introduccién del IVME el diferencial entre ambos al final
de 2012 fue mayor que el de principios de afio, esto se dio principalmente a través de la
caida del TCC, puesto que el TCV ya se encontraba muy cerca del limite superior. En
este sentido, el tipo de cambio promedio ponderado (TCPP) del sistema presentd una
tendencia hacia la baja desde octubre producto de la apreciacion del TCC en ambas
operaciones (Grafico 2.34).

GRAFICO 2.34: TIPOS DE CAMBIO OFICIALES Y DE OPERACIONES PREFERENCIALES 2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Ademas, debido a que la mayoria de Bancos, Mutuales y FFP mantienen una posicion
corta en ME, el BCB inicio la venta de dolares al publico al tipo de cambio oficial a
través de sus ventanillas y mediante subasta, permitiéndoles el acceso al Bolsin.
Proximamente, este mecanismo de venta en efectivo se realizara en todo el pais a
través del Banco Union.

Por otro lado, las transferencias del sistema financiero provenientes del exterior se
redujeron considerablemente conrelacion ala gestién anterior. Durante 2012 alcanzaron
a $usl39 MM, situdndose $usll5 MM por debajo de las de 2011 y $us201 MM por
debajo de las de 2010. Por su parte, las transferencias del sistema financiero al exterior
alcanzaron a $us31 MM, después de que en 2011 fueron nulas. El leve incremento de
las transferencias al exterior registrado especificamente en los meses de octubre y
noviembre responderia a la intencion de las entidades nacionales de incrementar sus
inversiones externas. (Grafico 2.35)

GRAFICO 2.35: TRANSFERENCIAS DEL SISTEMA FINANCIERO AL Y DEL EXTERIOR 2012
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Las politicas y medidas aplicadas por
el Organo Ejecutivo durante la gestion
contribuyeron a lograr un nivel bajo y

estable de la inflacion.

Algunas medidas buscaron regular los
precios y la produccién de diferentes
articulos alimenticios en el mercado
interno.
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4. MEDIDAS COMPLEMENTARIAS PARA
CONTROLAR LA INFLACION

Una contribucion importante para alcanzar una inflacion baja y estable durante la
gestion 2012 fue la aplicacion continua por parte del Organo Ejecutivo de politicas y
medidas orientadas al control de precios domésticos y al abastecimiento normal de los
mercados nacionales (Cuadro 2.12).

CUADRO 2.12: NORMAS PARA EL CONTROL DE LA INFLACION Y ABASTECIMIENTO DE BIENES

Normativa Objeto Fecha
Se aprueba la subvencion a la produccién y comercializacién de

DS N° 1120 productos agropecuarios y sus derivados a precio justo, politca 11 de enero de 2012
implementada a través de EMAPA.
Se autoriza a INSUMOS Bolivia la provisién de azucar al sector

DS N° 1142  panificador a nivel nacional, con el objetivo de mantener estable el 15 de febrero de 2012
precio del pan de batalla.

DS N° 1163 gl:er:utonza la exportacién de arroz, carne de res y maiz amarillo 14 de marzo de 2012
Se aprueba la Ley FINPRO con el objetivo de financiar

Ley N° 232 emprendimientos productivos del Estado, regulacién que contempla 9 de abril de 2012
la implementacién de plantas de industrializacion de alimentos.
Se suspende temporalmente la tramitacion del certificado de

DS N° 1223  exportacién a precio justo para el girasol y sus derivados, y se 9 de mayo de 2012

Ley N° 300

DS N° 1385

Ley N°305

Ley N° 307

DS N° 1409

DS N° 1444

amplia el cupo de exportacién de maiz amarillo duro.

Se aprueba la Ley Marco de la Madre Tierra y Desarrollo Integral
para Vivir Bien que promueve la priorizacién del mercado interno
con producciéon nacional, fomentando el comercio justo y solidario.

Se amplia el capital del Servicio de Desarrollo de Empresas
Publicas Productivas (SEDEM) para la empresa LACTEOSBOL con
el objetivo de asegurar el aprovisionamiento interno.

Se declara prioridad nacional la implementacion de planes,
programas y proyectos que busquen optimizar el uso racional y
eficiente de la energia. La medida estd destinada a disminuir o
preservar los costos de las tarifas para la poblacion en general.

Ley del Complejo Productivo de Cafia de Azucar busca regular las
actividades del sector agricola cafiero industrial y agroindustrial, y la
comercializacién de productos derivados de cafia de azlcar con el
objetivo de precautelar la seguridad alimentaria nacional.

Establece que EASBA puede ofrecer servicios agricolas a
productores de cafia de azlcar de la regién de San Buenaventura.
Por otra parte, se autoriza la siembra y produccién de cafia de
azlcar para el abastecimiento de materia prima a este empresa en
en el Departamento de La Paz.

Se aprueba la subvencién a la produccién y comercializacion de
productos agropecuarios y sus derivados a precio justo,
implementada a través de EMAPA para la gestion 2013.

15 de octubre de 2012

17 de octubre de 2012

6 de noviembre de 2012

10 de noviembre de 2012

20 de noviembre de 2012

19 de diciembre de 2012

FUENTE: Gaceta Oficial del E.P. de Bolivia

Entre las medidas mas importantes que se emplearon en 2012 se pueden mencionar el
D.S. N° 1120 que aprobo la subvencion a la produccién y comercializacion de productos
agropecuarios y sus derivados a precio justo, implementada a través de la Empresa
de Apoyo a la Produccién de Alimentos (EMAPA), la Ley N° 232 del FINPRO, que si
bien tiene el objetivo de financiar emprendimientos productivos del Estado que generen
excedentes, también contempla la implementacién de plantas de industrializacién
de alimentos. Asimismo, la Ley N° 300 (Ley Marco de la Madre Tierra y Desarrollo
Integral para Vivir Bien) prioriza el abastecimiento del mercado interno con productos

nacionales.



Otras medidas buscaron apoyar a

rubros especificos de la economia,

principalmente, en los casos del
azlcar y la leche, para mejorar la
productividad de estos sectores.

La poca volatilidad en los precios
de diferentes alimentos y el buen
desemperio del sector productor
agropecuario determinaron que el
Gobierno de su visto bueno a la
exportacion de ciertos productos.

El Organo Ejecutivo continuara
aplicando politicas que busquen

preservar la seguridad alimentaria en

el pais durante la gestion 2013.

Adicionalmente, se emplearon politicas enfocadas a mercados especificos, por ejemplo,
la promulgacion del D.S. N° 1142, que autorizé a INSUMOS Bolivia la provision de
azucar al sector panificador con el objetivo de mantener estable el precio del pan de
batalla. Posteriormente, se aprobé la Ley N° 307 del Complejo Productivo de Cafia de
Azucar, que busca regular las actividades de este sector. También se aprobo6 el D.S.
N° 1409 que permite a EASBA ofrecer servicios agricolas a productores azucareros de
esa region. En esta linea, se autorizé la siembra y produccion de cafa de azucar para
abastecer de materia prima a EASBA en una superficie de 48 mil hectareas ubicadas en
La Paz. Finalmente, con el D.S. N° 1385 se ampli6 el capital del Servicio de Desarrollo
de Empresas Publicas Productivas (SEDEM) para la empresa LACTEOSBOL, con el
objetivo que pueda asegurarse el aprovisionamiento de insumos.

El buen desempefio del sector agropecuario y el comportamiento moderado de los
precios de alimentos, permitieron que parte de la produccion se destine a mercados
externos. Una vez que el Gobierno verificé que la oferta de algunos productos superaba
la demanda interna y que se comercializaban a un precio justo en los mercados
nacionales, aprobd la exportacion de los excedentes de los mismos. A través de la
promulgacion de los D.S. N° 1163 (14 de marzo de 2012), D.S. N° 1223 (9 de mayo
de 2012) y D.S. N° 1383 (17 de octubre de 2012) se permitio la venta al exterior de
productos como carne de res, maiz amarillo, y arroz, entre otros.

Si bien, en la gestion 2012, la comercializacion de diferentes productos alimenticios
fue regular y a precios accesibles, es necesario continuar con politicas que busquen
preservar e impulsar la seguridad alimentaria a nivel nacional. Es asi que, el 19 de
diciembre de 2012, con la aprobacion del D.S. N° 1444, se dio continuidad para 2013 a la
subvencion y comercializacion de productos agropecuarios y sus derivados a un precio
justo a través de EMAPA,; asimismo, se determiné la implementacion y ejecucion de
mecanismos y acciones para incrementar la produccién de alimentos a nivel nacional.
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5.1. POLITICAS DE
INVERSION DE

LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

Para atender la demanda de délares
en efectivo del sistema financiero y
del publico en general, el BCB man-
tuvo adecuados niveles en béveda y
continué con la politica de diversifica-
cién de las reservas internacionales,
invirtiendo en monedas distintas al
délar estadounidense y en activos de
mediano y largo plazo.

La estrategia de los portafolios del
BCB fue la de incrementar ligeramente
las inversiones en el sector bancario,
en un contexto internacional de crisis
que determind bajas tasas de interés
y disminucion del riesgo crediticio
bancario por los niveles excesivos de
liquidez.

Seguidamente, se fusionaron los
portafolios de liquidez y de depositos.

La inversién del portafolio global se
bas6 con principios de diversificacion.
A partir de mayo, se incluyé en el por-
tafolio global al Renminbi chino. Este
portafolio disminuy6 su exposicion

a titulos supranacionales del Banco
Internacional de Pagos (BIS) e incre-
mento las inversiones en agencias del
gobierno francés.
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5. OTRAS MEDIDAS DEL BCB

En la gestion 2012, el BCB mantuvo niveles adecuados de doélares en efectivo en
béveda para atender la demanda del sistema financiero y del publico en general.
Ademas, continué con la politica de diversificacion de las reservas internacionales y de
alargamiento de plazos, efectuando inversiones en TIPS y en Renminbis.

La gestion de los portafolios del BCB se efectu6 en un contexto internacional de crisis
en la Zona Euro y problemas fiscales y de elecciones presidenciales en Estados Unidos
que impulsaron la continuidad de las politicas monetarias expansivas generando un
escenario de bajas tasas de interés y disminucion del riesgo crediticio bancario por los
niveles excesivos de liquidez; de esta manera, la estrategia de los portafolios del BCB
fue la de incrementar ligeramente las inversiones en el sector bancario.

Durante la gestion, el portafolio de liquidez se incrementé en $us1.168 MM pasando de
$us6.834 MM a $us8.002 MM por la fusién de los portafolios de liquidez y de depdsitos,
principalmente.

La estrategia de inversién en el portafolio de liquidez, que represento al final de 2012
el 57,4% del total de las reservas, fue incrementar gradualmente la exposicion al sector
bancario con tasas de interés atractivas en un entorno de reduccion de riesgo crediticio,
habiéndose adicionalmente ampliado el plazo de vencimiento de las inversiones de 6 a
9 meses (Grafico 2.36).

GRAFICO 2.36: PORTAFOLIO DE LIQUIDEZ — ESTRUCTURA POR SECTOR 2011-2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Incluye el Portafolio de Depésitos

El portafolio global constituido en septiembre de 2011, inicialmente se encontraba
compuesto por inversiones en dolares australianos (AUD, 37% del total en 2012) y
ddlares canadienses (CAD, 36% del total en 2012). En mayo de 2012, se incluy6 el
Renminbi chino (CNH, 27% del total en 2012).

El incremento en el valor del portafolio global en su conjunto fue resultado de los
intereses obtenidos y de la apreciacion cambiaria en relacion al délar estadounidense
del dolar australiano, dolar canadiense y de la moneda china. En el portafolio global

MEMORIA 2012



Se mantuvieron inversiones en

instrumentos de spread y emisiones

de gobierno en el portafolio Euro.

En el proceso de diversificacion

de las reservas internacionales, se
efectuaron inversiones en bonos del

Tesoro de Estados Unidos protegidos

contra la inflacion.

El Portafolio de Oro aumenté
en valoracién por las mejores
cotizaciones en el mercado
internacional.
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se incrementaron las inversiones en agencias del gobierno francés®® y la extension de
plazos.

En ese mismo portafolio, en la gestion, se iniciaron las inversiones en la moneda china
Renmimbi, efectuando la primera compra el 23 de mayo por un valor de CNH316,3
MM equivalente a $us50 MM vy la segunda el 6 de julio por un valor de CNH1.269 MM
equivalentes a $us200 MM. Fueron realizadas en depdsitos a plazo fijo en el sector
bancario a plazos de 6 y 9 meses respectivamente.

Al cierre de 2012, el valor de mercado del portafolio euro fue de €UR1.146 MM
equivalente a $usl.511 MM (Cuadro 2.13). En este portafolio se mantuvieron
inversiones en instrumentos de spread y emisiones de gobierno con tasas mayores a
las del comparador referencial; a partir del tercer trimestre se efectuaron inversiones
en instituciones bancarias por la importante reduccion en las tasas de interés ofrecidas
por gobiernos, agencias y supranacionales.

CUADRO 2.13: RESERVAS INTERNACIONALES DISPONIBLES PARA INVERSION
A VALOR DE MERCADO 2011-2012
MM de $us, %

2011 2012 Estructura Variacion
2011 2012 Absoluta Porcentual %
RESERVAS MONETARIAS 9.906 11.643 82,3 835  1.736,6 175
Capital de Trabajo 658 390 55 2,8 -267,5 -40,7
Billetes 454 345 338 25 -109,0 -24,0
Depoésitos Vista y Overnight 204 45 1,7 0,3 -158,5 -77,8
Capital de Inversion 9.249 11.253 76,8 80,7  2.004,1 21,7
Portafolio de Dep6sitos® 1.861 0 15,5 00 -1.8613 100,0
Portafolio de Liquidez® 4972 8.002 41,3 574  3.0295 60,9
Portafolio Global® 683 974 57 7,0 290,7 42,5
Portafolio Euro 1.478 1511 12,3 10,8 32,4 2,2
Portafolio TIPS 0 511 0,0 37 511,0 100,0
DEG's 253 255 21 18 18 07
RESERVAS EN ORO 2.129 2.295 17,7 16,5 166,5 7.8
oro® 2.129 2.295 17,7 16,5 166,5 7,8
TOTAL GENERAL © 12.035 13.938 100 100 1.903,0 15,8

FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) Incluye certificados de depésitos, depésitos a plazo fijo y papeles comerciales

(2) A partir de enero de 2012 los portafolios de Liquidez y Depésitos se fusionaron

(3) Considera la inversién en délares australianos, canadienses y renminbis

(4) No incluye monedas de oro

(5) La diferencia entre el total de reservas internacionales disponibles para inversion ($us13.938 MM)
con el total de Reservas Netas ($us13.927 MM) se origina en el Tramo de Reserva con el FMI, variacién
de precios y Crédito Reciproco ALADI

La apertura del portafolio TIPS (bonos del tesoro de EE.UU indexados a la inflacion) se
inici6 el 2 de mayo de 2012 con un capital de $us500 MM en el marco de profundizacién
de la diversificacion de las reservas internacionales. Hasta el cierre de la gestion, el
valor de mercado del portafolio se incrementé en $usll MM principalmente por la
disminucién de las tasas de rendimiento de las notas del Tesoro de Estados Unidos en
los tramos largos de la curva.

Durante la gestion 2012 el stock fisico del Portafolio de Oro se mantuvo sin variacion
(42,3 toneladas de oro). El valor de mercado del portafolio del oro se incrementé en
$usl67 MM, pasando de $us2.129 MM a $us2.295 MM por el incremento en el precio
del oro y los intereses generados. Las reservas de oro se invirtieron en el sector
bancario, en 4 bancos y 2 paises, 68% en Francia y el restante 32% en el Reino Unido.

Debido a que las tasas ofrecidas por bancos para depdsitos de oro disminuyeron por
el exceso de liquidez en el mercado y la menor percepcion de riesgo de este sector, se
efectuaron inversiones en el tramo entre 9 a 12 meses plazo. Las tasas promedio de
oro para depositos de 6 y 12 meses disminuyeron de 0,27% y 0,41% a 0,09% y 0,13%,
respectivamente.

% En el caso de las inversiones en délares australianos, las mismas ampliaron el plazo a 12 meses, de igual manera que las
inversiones de dolares canadienses para beneficiarse del empinamiento de la curva.



5.1.1. INGRESOS

Y RENDIMIENTOS
OBTENIDOS EN LA
INVERSION DE LAS
RESERVAS

El BCB obtuvo un rendimiento anual

de 1,04% por la inversion de las
reservas internacionales

EI BCB obtuvo rendimientos en el
capital de inversion, superiores a los
de sus benchmarks.
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Como resultado de las estrategias aplicadas a los Portafolios del BCB, en la
gestion 2012 se obtuvieron ingresos de $us134 MM por la inversién de las reservas
internacionales, de los cuales $us120 MM correspondieron a los ingresos generados
por las reservas monetarias y $usl4 MM por las reservas de oro (Cuadro 2.14). Estos
ingresos representan un rendimiento anual de 1,04% sobre el total de las reservas
internacionales.

CUADRO 2.14: RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012®

MM de $us

Rendimiento (%) Olrl])gt];?goss

1) Total Reservas Monetarias 11 120,3
i) Total Capital de Trabajo 0,2 0,5
ii) Total Capital de Inversion 12 119,8
Portafolio de Liquidez 1,0 75,4
Portafolio de Euro 0,6 91
Portafolio Global 2,8 243
Portafolio TIPS 2,2 11,0

Il) Total Reservas en Oro 0,6 13,8
TOTAL GENERAL (I + 11) 1,0 134,0

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Los retornos no son anualizados y al igual que los ingresos no incluyen
las variaciones cambiarias del oro, délar canadiense, délar australiano y yuan renminbi

Parte de estos rendimientos (Bs94,5 MM), fueron transferidos por el BCB al TGN para
el Bono Juana Azurduy en atencion al D.S. N° 1134.%7

Una préactica comun en los mercados financieros internacionales, asi como en los
bancos centrales, y que el BCB adopt6 desde 1996, es la evaluacién de los resultados
obtenidos en la inversion de las reservas mediante su contrastacién con comparadores
referenciales de mercado (benchmarks) para cada uno de los portafolios. Los
resultados muestran que en el afio 2012, los rendimientos obtenidos por el BCB en el
Capital de Inversion fueron superiores a los de sus benchmarks en 46 puntos basicos,
evidenciandose de esta manera una adecuada gestion en la inversion de las reservas
internacionales. Los portafolios de liquidez, euro y global obtuvieron retornos mayores
a los de sus benchmarks en 45, 48 y 77 puntos basicos respectivamente, mientras
que el Portafolio TIPS genero un retorno menor a su benchmark en 10 puntos béasicos
(Cuadro 2.15).

CUADRO 2.15: RENDIMIENTO DE LAS INVERSIONES Y COMPARACION CON LOS BENCHMARKS
PERIODO ENERO - DICIEMBRE 2012

RENDIMIENTO DIFERENCIAEN
CUENTA RENDIMIENTO BCB BENCHMARK © PUNTOS BASICOS
CAPITAL DE INVERSION 1,16% 0,70% 46
Portafolio de Liquidez 1,04% 0,59% 45
Portafolio de Euro 0,62% 0,14% 48
Portafolio Global 2,78% 2,00% 7
Portafolio TIPS @ 2,20% 2,30% -10

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Los Comparadores Referenciales son: Para el portafolio de liquidez la tasa LIBID a 6 meses promedio en délares estadounidenses, para
el portafolio euro el indice Merrill Lynch Letras del Tesoro Francés hasta 1 afio (GOFB), para el portafolio global 50% Fixbis a 6 meses en AUD
y 50% Fixbis a 6 meses en CAD y para el portafolio TIPS el indice Barclays Capital US Government Inflation-Linked Bond Index de 1- 10 afios
(2) Los retornos no son anualizados y al igual que los ingresos no incluyen las variaciones cambiarias del délar canadiense, délar australiano
y yuan renminbi
(3) El portafolio TIPS se inicié el 2 de mayo de 2012

57 D.S.N° 1134 de 8 de febrero de 2012 que reglamenta la aplicacion de la Ley N°211 (PGE 2012) de 23 de diciembre de 2011.



5.2. CREDITOS DEL
BANCO CENTRAL DE
BOLIVIA

5.2.1. CREDITO AL
TESORO GENERAL DE LA
NACION

En 2012 no se hicieron desembolsos
del crédito de emergencia. A fines
de gestion el saldo neto adeudado
por el crédito de emergencia fue de
Bs2.268 MM.

ElI TGN no requiri6 créditos de
liquidez durante 2012.

EI BCB aprob¢ el reglamento
especifico para la concesion de un
crédito al TGN para la construccion,
implementacion y administracion del
Teleférico La Paz - El Alto.

La Ley N° 317 aprobd la concesion por
parte del BCB de un crédito al MEFP

a través del TGN para la construccién
del Sistema de Transporte Férreo en
el tramo Montero — Bulo Bulo.

5.2.2. CREDITOS A YPFB Y
A LAS EPNE

5.2.2.1. CREDITO A YPFB

El BCB desembols6 a YPFB durante
2012 un total de Bs2.691 MM.
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En el marco de la Ley N° 1670 de 31 de octubre de 1995, el D.S. N° 29438 de 12 de
febrero de 2008 y el D.S. N° 29453 de 22 de febrero de 2008, el Directorio del BCB
mediante R.D. N° 024/2008 de 17 de marzo de 2008 aprobé un crédito de emergencia
nacional al TGN para atender necesidades derivadas de los efectos hidrometeorolégicos
y climaticos adversos provocados por el “Fenémeno de La Nifia". Posteriormente, de
acuerdo al D.S. N° 162 de 10 de junio de 2009 aprobdé el cambio de denominacién a
bolivianos de este crédito mediante R.D. N° 064/2009 de 10 de junio de 2009. Durante
2012 no se realizaron desembolsos, el saldo del crédito disminuy6 a Bs2.268 MM
debido a una amortizacion por Bs87 MM.

Por otra parte, en la Decision de Ejecucion del Programa Fiscal - Financiero 2012,
se estableci6 créditos de liquidez para el TGN por un monto acumulado de hasta
Bs2.800 MM. No obstante, debido a la buena situacién fiscal no se hizo uso de este
financiamiento en 2012.

La Asamblea Legislativa Plurinacional autorizé al MEFP, mediante Ley N° 261 del 15
de julio de 2012, contraer un crédito con el BCB por un monto de hasta Bs1.633 MM
para la construccién, implementacion y administracién del sistema de transporte por
cable (Teleférico) en las ciudades de La Paz y El Alto. Mediante R.D. N° 159/2012 del
28 de agosto de 2012 el Directorio del BCB aprobd el reglamento especifico para la
concesion de este crédito, modificado mediante R.D. N° 194/2012 de 20 de noviembre
de 2012.

Mediante Ley N° 317 (PGE-2013), aprobada el 11 de diciembre de 2012, se autoriz
al MEFP a través del TGN contraer un crédito con el BCB por un monto de hasta
Bs1.044 MM para financiar la construccion del Sistema de Transporte Férreo en el
tramo Montero -Bulo Bulo.

De acuerdo con lo dispuesto en el PGE-2009, el Directorio del BCB aprobd, mediante
R.D. N°104/2009 del 8 de septiembre de 2009, la concesién de un crédito extraordinario
concesional en favor de YPFB por un monto de $us1.000 MM, con el objeto exclusivo
de financiar proyectos de inversion en el sector de hidrocarburos en el marco de la
politica de seguridad energética. Para este efecto, se exceptud al BCB de la aplicacion
de los articulos 22 y 23 de la Ley N° 1670 del 31 de octubre de 1995. La denominacién
de este crédito fue convertida a bolivianos mediante Adenda SANO N° 236/2010 del
19 de agosto de 2010, en atencion a la solicitud efectuada por YPFB en el marco de la
CPE (Art. 326), convirtiéndose el monto contratado a Bs6.970 MM.

De estos recursos, mediante Ley N° 50 del 9 de octubre de 2010, se autoriz6 el destino
de Bs2.091 MM en favor de la Empresa Boliviana de Industrializacion de Hidrocarburos
(EBIH), quedando asi, mediante Adenda SANO N° 393/2010, el crédito extraordinario
otorgado a YPFB reducido a Bs4.879 MM. Sin embargo, la concesién del crédito



El PGE-2012 aprobé créditos
del BCB a YPFB para apoyar la
industrializacion del gas.

5.2.2.2. CREDITOS A LAS
EPNE

En el presente afio se firmaron con

ENDE tres nuevos contratos por un
valor de Bs2.182 MM.
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extraordinario a la EBIH quedé sin efecto segun disposicién derogatoria Unica de la Ley
N° 169 del 9 de septiembre de 2011.

Del crédito firmado con YPFB por Bs4.879 MM, en 2012 se realizaron 16 desembolsos,
sumando un total de Bs1.570 MM. Considerando los desembolsos efectuados en 2010
(Bs260 MM) y 2011 (Bs1.521 MM), el saldo por desembolsar al cierre de 2012 fue de
Bs1.528 MM. El saldo de la deuda alcanz6 a fines de 2012 a Bs3.351 MM no habiéndose
registrado amortizaciones debido al periodo de gracia a capital de 5 afios.

En el PGE-2012 se comprometieron recursos adicionales en favor de YPFB por
un total de Bs9.100 MM. En el marco de esta medida se aprobd, mediante R.D. N°
165/2012 y R.D. N° 166/2012 del 7 de septiembre de 2012, la otorgacion de dos nuevos
créditos extraordinarios para esta entidad, dirigidos a la ejecucion de los proyectos:
“Construccion Planta de Urea-Amoniaco Carrasco - Cochabamba” (Bs6.013 MM) y
“Planta de Separacion de Liquidos Gran Chaco - Tarija” (Bs1.160 MM). Durante el afio,
se realizé un Unico desembolso por Bs1.121 MM para el primero de estos proyectos,
quedando un saldo por desembolsar de Bs4.892 MM. En lo que se refiere al segundo,
quedo establecido que los desembolsos se inicien en 2013.

La Ley N° 050 del 9 de octubre de 2010 dispuso un crédito extraordinario del BCB a
favor de ENDE en condiciones concesionales de hasta Bs5.715 MM, con el objetivo
de financiar proyectos de inversion productiva y/o realizar aportes de capital a sus
empresas subsidiarias. No obstante, en el PGE-2011 se modificé este monto y se lo
redujo a Bs4.879 MM. En el marco de estos recursos autorizados segun leyes, el BCB
aprobé durante el 2011 la firma de contratos por un total de Bs2.421 MM para cinco
proyectos especificos: “Plan de Emergencia de Abastecimiento de Electricidad al SIN”
por Bs157 MM (R.D. N° 041/2011 del 15 de abril de 2011, importe contratado modificado
mediante R.D. N° 144/2011 del 8 de noviembre de 2011);°¢ “Suministro de Energia
Eléctrica al Centro Minero Huanuni” por Bs37 MM (R.D. N° 063/2011 del 20 de mayo
de 2011); “Plan Inmediato de Adicion de Potencia - Modalidad Aportes de Capital a la
Empresa Subsidiaria Valle Hermoso S.A.” por Bs1.233 MM (R.D. N° 099/2011 del 16
de agosto de 2011); “Planta Termoeléctrica del Sur” por Bs764 MM (R.D. N° 103/2011
del 22 de agosto de 2011) y “Linea de Transmisién 230kV Chaco Tarija” por Bs230 MM
(R.D. N° 165/2011 del 28 de diciembre de 2011).

En 2012, se desembolsaron para estos proyectos un total de Bs568 MM: Bs29 MM para
el proyecto “Suministro de Energia Eléctrica al Centro Minero Huanuni”, Bs173 MM
para el proyecto “Plan Inmediato de Adicién de Potencia - Modalidad Aportes de Capital
a la Empresa Subsidiaria Valle Hermoso S.A.”, Bs320 MM para el proyecto “Planta
Termoeléctrica del Sur” y Bs46 MM para el proyecto “Linea de Transmision 230kV
Chaco Tarija". Considerando los desembolsos realizados para estos cinco proyectos
en la gestion anterior (Bs1.292 MM), del total contratado por Bs2.421 MM, se registro a
fines de 2012 un saldo por desembolsar de Bs561 MM y un saldo de deuda de Bs1.860
MM en estos proyectos (Cuadro 2.16). Es importante sefialar que el 14 de diciembre
de 2012 se realiz6 el séptimo y Ultimo desembolso para el proyecto “Plan Inmediato
de Adicion de Potencia - Modalidad Aportes de Capital a la Empresa Subsidiaria Valle
Hermoso S.A.” y el 21 de diciembre de 2012 el tercer y tltimo desembolso para el
proyecto “Suministro de Energia Eléctrica al Centro Minero Huanuni”.

%8 El monto original contratado por Bs1.227 MM fue modificado por Bs157 MM.



Hasta diciembre de 2012 se
completaron los desembolsos para
el proyecto “Implementacion Planta
Piloto de Baterias de Litio en Bolivia
Fase III", crédito firmado por un valor
de Bs35 MM.

En este afio se iniciaron los
desembolsos a EASBA para financiar
proyectos de inversion productiva.
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De acuerdo a la Ley N° 291 (Ley Modificatoria al PGE 2012) del 22 de septiembre
de 2012 se comprometieron recursos adicionales en favor de ENDE por un total de
Bs2.088 MM. Es asi que, en el marco de esta medida y de lo dispuesto en el PGE-
2012, que amplia la vigencia de los recursos por Bs4.879 MM, que no hubieran sido
comprometidos hasta el 31 de diciembre de 2011; el BCB aprobdé mediante R.D.
N° 200/2012, R.D. N° 201/2012 y R.D. N° 202/2012 del 27 de noviembre de 2012,
la solicitud de tres nuevos créditos extraordinarios para ENDE, destinados a los
siguientes proyectos especificos: “Generacion Termoeléctrica Warnes” (Bs1.044 MM),
“Hidroeléctrico San José, Lineas de Transmision y Subestaciones Asociadas” (Bs1.044
MM) y “Adicion Cuarta Unidad Termoeléctrica del Sur” (Bs94 MM). Estéa previsto que
los recursos para estos proyectos se empiecen a desembolsar durante 2013.

En el caso de COMIBOL, el PGE-2011 autoriz0 la otorgacion de un crédito extraordinario
concesional en favor de esta empresa por un total de Bs836 MM, con el objeto exclusivo
de invertir en la produccion e industrializacion del litio. De acuerdo a esta disposicion,
el Directorio del BCB, aprob6 mediante R.D. N° 052/2011 y R.D. N° 053/2011 del 13 de
mayo de 2011 la solicitud de dos créditos para COMIBOL, uno destinado al proyecto
“Desarrollo Integral de la Salmuera del Salar de Uyuni FASE 11" por Bs801 MM, y otro
destinado al proyecto “Implementacion Planta Piloto de Baterias de Litio en Bolivia
Fase III” por Bs35 MM.

Para el proyecto “Desarrollo Integral de la Salmuera del Salar de Uyuni FASE 11" se
desembolsaron en 2012 Bs428 MM. Sumando los desembolsos realizados en 2011
(Bs137 MM), el saldo de la deuda de este crédito a fines de 2012 fue de Bs566 MM y
el monto por desembolsar fue de Bs236 MM. Para el proyecto “Implementacion Planta
Piloto de Baterias de Litio en Bolivia Fase 11", se desembolsaron en la presente gestion
Bs11 MM. Considerando los desembolsos de la gestion 2011 (Bs25 MM), el saldo de la
deuda de este crédito alcanzé a fines de 2012 a Bs35 MM,; el 6 de diciembre de 2012
se realiz6 el tercer y tltimo desembolso para este proyecto.

Es importante indicar que de acuerdo al PGE-2012 se comprometieron recursos
adicionales en favor de COMIBOL, autorizando al BCB otorgar créditos extraordinarios
de hasta Bs5.332 MM, con el objeto de que su Gerencia Nacional de Recursos
Evaporiticos invierta en la produccion e industrializacion de carbonato de litio, cloruro
de potasio, y otros productos de la cadena evaporitica. Hasta fines de 2012 no se
recibieron solicitudes de nuevos créditos bajo los recursos ya comprometidos.

En el caso de EASBA, la Ley N° 050 del 9 de octubre de 2010 autoriz6 al BCB otorgar
a esta empresa un crédito extraordinario de hasta Bsl1.255 MM en condiciones
concesionales, con el objetivo de financiar proyectos de inversiéon productiva. En el
marco de esta disposicion, el BCB aprob6 mediante R.D. N° 055/2011 del 17 de mayo
de 2011 la solicitud de crédito de la empresa azucarera por el monto indicado. De este
crédito firmado con EASBA, se desembolsaron en 2012 Bs1.052 MM, siendo el saldo
por desembolsar a fines de 2012 de Bs203 MM.

Finalmente, en el marco de los recursos adicionales comprometidos a favor de EASBA
en el PGE-2012, el Directorio del BCB aprob6 mediante R.D. N° 218/2012 del 18 de
diciembre de 2012 la firma de un nuevo contrato por Bs245 MM, quedando establecido
que los desembolsos para este crédito se inicien en 2013.



5.3. APOYO A POLITICAS
FINANCIERAS

Reglamento de instrumentos
electronicos de pago.

Reglamento para la transferencia de
remesas internacionales.

Reglamento de disposicion de bienes
recibidos por el apoyo financiero a
procedimientos de venta forzosa,
solucion o liquidacion de entidades de
intermediacion financiera, asi como
aquellos activos que se adjudique
judicialmente o reciba en dacién en
pago de obligaciones emergentes de
cartera de créditos cedida.

Reglamento del cheque.

Reglamento para operaciones
de crédito agropecuario y crédito
agropecuario debidamente
garantizado.
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CUADRO 2.16: CREDITOS DEL BCB A LAS EPNE — A DICEMBRE 2012

MM de Bs
Autorizado Firmado con el Saldodela Desembolsos Amortizacion  Saldo de la Saldo por

segtn Leyes @ BCB Deuda 2011 2012 2012 Deuda 2012 desembolsar
YPFB 13.979 12.052 1.781 2.691 0 4.473 7.580
ENDE 6.967 4.604 1.292 568 0 1.860 2.743
COMIBOL 6.168 836 162 439 0 601 236
EASBA 1.500 1.500 0 1.052 0 1.052 448
TOTAL 28.614 18.992 3.236 4.750 0 7.985 11.007

FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) Incluye los créditos comprometidos en la Ley del PGE-2012 y la Ley de Modificaciones al PGE-2012.

Mediante R.D. N° 025/2012 de 23 de febrero de 2012 se modific6 el plazo para que
el BCB establezca los requerimientos de seguridad operativa para cada instrumento
electronico de pago autorizado hasta el 30 de abril de 2012.

Posteriormente, mediante R.D. N° 060/2012 de 22 de mayo de 2012, se especifico
la atribucién del BCB para determinar tarifas, comisiones y otros cargos maximos
aplicables al uso de servicios e instrumentos de pago con el proposito de beneficiar al
usuario de servicios financieros.

Mediante R.D. N° 071/2012 de 19 de junio de 2012 se aprobé el reglamento para la
Transferencia de Remesas Internacionales (TRI) tanto de ingreso como de salida del
territorio nacional.

Posteriormente, mediante R.D. N° 154/2012 de 28 de agosto de 2012 se estableci6 que las
empresas proveedoras de servicios de pago y las entidades de intermediacion financiera
que brinden el servicio de TRI deberan adecuarse a lo dispuesto en el Reglamento
y obtener licencia de funcionamiento o autorizacion cumpliendo la reglamentacion
especifica que emita la ASFI en el plazo que defina y comunique esta autoridad.

Mediante R.D. N° 183/2012 de 16 de octubre de 2012 se hicieron explicitas las
condiciones para la disposicion de la cartera de créditos y la forma de definir su precio
base de remate. Este precio sera definido por el Directorio del BCB, considerando un
avallo independiente, cuya antigliedad no sea mayor a 24 meses de la fecha de remate
y sobre la base de un informe técnico emitido por la Gerencia de Entidades Financieras
y aprobado por el Comité de Recuperacién y Realizacion de Activos de Administracion
Directa.

Mediante R.D. N° 188/2012 de 6 de noviembre de 2012 se normaron las condiciones
de uso y aceptacién del cheque como instrumento de pago, ademas se regularon
los cheques especiales y los requisitos para su procesamiento por las Camaras
Electrénicas de Compensacion (CEC) con el propésito de otorgar mayor seguridad
operativa al instrumento de pago y puntualizar aspectos relacionados con las tareas del
BCB como vigilante del sistema de pagos nacional.

Mediante Circular ASFI/119/2012 de 11 de abril de 2012 la ASFI aprobd la Resolucion
N° 117/2012 que incluye el reglamento para operaciones de crédito agropecuario y
crédito agropecuario debidamente garantizado.

Posteriormente, mediante Circular ASFI/148/2012 de 26 de octubre de 2012, se aprobo
la Resolucion N° 558/2012 que amplia las siguientes garantias reales: hipotecaria y



Reglamento para la constitucién,
funcionamiento, disolucién y clausura
de las proveedoras de servicio de
pago movil.

Reglamento para la intervencion,
disolucion, liquidacion, clausuray
cierre de cooperativas de ahorro y
crédito societarias sin licencia de
funcionamiento.

Reglamento para la constitucién,
adecuacion, funcionamiento,
disolucién y clausura de las Empresas
Remesadoras.

Reglamento para la constitucion,
incorporacion, funcionamiento,
disolucion y clausura de casas de
cambio.

5.4. POLITICAS DEL
SISTEMA DE PAGOS

ElI BCB promueve el mayor

acceso a servicios de pago tanto
para entidades de intermediacion
financiera como para el publico

en general mediante el uso de
instrumentos de pago alternativos al
efectivo.
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prendaria sujetas a registro o emitidas por Fondo de Garantia o Fondo de Inversién
Cerrado. Igualmente, se modificd a un afio el tiempo para acreditar la relacién comercial
entre el agente de retencion de pagos y el productor agropecuario. Finalmente, también
se modificé a un afio el tiempo de experiencia en el almacenamiento de producto
agropecuario y el tiempo para acreditar la relacion comercial entre la empresa
compradora y el productor agropecuario.

Mediante Circular ASFI/127/2012 de 26 de junio de 2012 se aprobd la Resolucién N°
253/2012 que realiza algunas aclaraciones y modificaciones en plazos y operativa
para la constitucion, funcionamiento, disoluciéon y clausura de las proveedoras de
servicio de pago movil, ademas precisa el monto maximo para operaciones de carga
y efectivizacion de dinero electronico y establece los mecanismos de control para
garantizar la distribucion y disponibilidad de dinero.

Mediante Circular ASF1/141/2012 de 29 de agosto de 2012 se aprobd la Resolucion N°
426/2012 que regula el proceso de intervencion, disolucion, liquidacion, clausuray cierre
de las Cooperativas de Ahorro y Crédito Societarias que no cuenten con licencia de
funcionamiento emitida por la ASFI conforme lo dispuesto por el Articulo 4° de la Ley de
Bancos y Entidades Financieras, la Ley N° 3892 y demas disposiciones reglamentarias.
El Reglamento sefiala las formas de liquidacion, establece el procedimiento para la
disolucion y liquidacion voluntaria, dispone la intervencion para iniciar el proceso de
quiebra y regula la declaratoria de quiebra y cierre de las Cooperativas de Ahorro y
Crédito Societarias sin licencia de funcionamiento.

Mediante Circular ASFI/150/2012 de 13 de noviembre de 2012 se aprobo la Resolucién
N° 597/2012 en la cual se establece un Reglamento que tiene por objeto normar el
proceso de adecuacién al ambito de aplicacion de la Ley de Bancos y Entidades
Financieras, de las Empresas Remesadoras como Empresas de Servicios Auxiliares
Financieros que se encuentran en marcha y la constitucién de nuevas empresas, asi
como el funcionamiento, disolucion y clausura de empresas que cuentan con licencia
de funcionamiento. Asimismo, tiene por objeto establecer los requisitos que deben
cumplir los bancos y fondos financieros privados para prestar los servicios de remesas.

Mediante Circular ASFI/152/2012 de 23 de noviembre de 2012 se aprobd la
Resolucién N° 637/2012 que precisa que las casas de cambio con personalidad
juridica y unipersonales son Empresas Proveedoras de Servicios de Pago e incluye
las definiciones de Empresa Remesadora, Empresa constituida en el extranjero y
Proveedor de servicio de Remesas. También incorpora como operacion permitida
para la casa de cambio con personalidad juridica el servicio de remesas familiares y
establece que la compra venta de moneda constituye un servicio de pago.

El sistema de pagos brinda a la economia medios eficientes y confiables a través de los
cuales las sefiales de la politica monetaria son enviadas para incidir sobre el nivel de
los precios y la actividad econdmica. Su infraestructura facilita transferencias de fondos
oportunas, eficientes e irrevocables. En el marco de sus atribuciones constitucionales,
el BCB regula el sistema de pagos y realiza la vigilancia del sistema, que incluye la
emision de normativa dirigida a promover una mayor utilizacién de instrumentos de
pago y mayor acceso a servicios de pago, la induccion de cambios y la difusion.



En la gestion se amplio el alcance

del Sistema de Pagos de Alto Valor

(SIPAV).

Promocién de servicios e
instrumentos de pago.

Catalizacién de cambios.
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Los pagos de alto valor son aquellos que procesan un volumen menor de transacciones,
pero cuyo valor individual o agregado es significativo y con caracter urgente. En este
campo el BCB administra el SIPAV, sistema en el que participan entidades financieras,
CEC y entidades de servicios de compensacién y liquidacién para llevar a cabo el
procesamiento de 6rdenes de pago y otros mensajes de comunicacion electronica. El
BCB promueve continuamente la incorporacion de entidades financieras no bancarias
a este sistema electrénico de pagos para facilitar las transferencias de fondos y la
disponibilidad de dinero a los diferentes sectores de la economia. De esta manera,
en la gestion 2012, el BCB realiz6 talleres en varias ciudades del pais para incentivar
la participacion en el SIPAV de entidades financieras no bancarias y aprobo la
incorporacion de dos de ellas.

En cuanto a los sistemas de pago de bajo valor, que son aquellos que procesan un
gran numero de transacciones de montos individualmente pequefios, el BCB propicia
la expansién de servicios de pago de bajo valor a una mayor parte de la poblacion
y el uso de instrumentos de pago alternativos al efectivo a través de la emision de
normativa que brinde seguridad y eficiencia a los usuarios, actuando como un agente
catalizador frente a nuevas tecnologias e iniciativas en este ambito. En este sentido
se emitieron el Reglamento para la Transferencia de Remesas Internacionales® y el
nuevo Reglamento del Cheque, que complementan el marco regulatorio vigente para la
provision segura de servicios de pago.

Mediante circular externa de Gerencia General SGDB N° 016/2012 y de acuerdo
con lo sefialado en el articulo 15 del Reglamento de Instrumentos Electronicos de
Pago, se emitieron los requerimientos operativos minimos de seguridad para 6rdenes
electrénicas de transferencia de fondos, billetera movil y tarjetas de pago, los que se
constituyen en el marco de referencia normativo para la aplicaciéon de estandares y
buenas practicas en los sistemas de pago que operan con estos instrumentos.

Por otro lado, con el propésito de precisar las atribuciones del BCB en materia de
regulacién se modificaron los Reglamentos de Servicios e Instrumentos Electrénicos
de Pago, incluyendo el establecimiento de tarifas, comisiones y otros cargos maximos
aplicables al uso de servicios e instrumentos de pago alternativos al efectivo para
mejorar las condiciones de provision de servicios para el usuario final.

Con el objetivo de incorporar al mercado el uso de la billetera mévil como instrumento
de pago, se propicié la coordinacion interinstitucional para la socializacion de la
normativa aplicable. Se realiz6 un taller dirigido a representantes de la Camara de
Telecomunicaciones de Bolivia (CATELBO) con el propésito de informar e intercambiar
criterios sobre la normativa emitida por el BCB y ASFI referida a servicios e instrumentos
electrénicos de pago. Este espacio permitio realizar una descripcién detallada de la
normativa emitiday de los requerimientos para la constitucion de Empresas Proveedoras
de Servicios de Pago interesadas en la prestacion del servicio de billetera movil.

De igual manera, se realizaron talleres con empresas relacionadas al desarrollo de
soluciones para la provision de servicios e instrumentos electronicos de pago con el
propésito de generar un conocimiento cabal de la operativa, tecnologia y otros detalles
referidos a los productos y propiciar un espacio de discusion de estos temas que permita
continuar con las tareas de apoyo en la expansion de nuevos servicios e instrumentos.

% Este Reglamento tiene por objeto regular las operaciones de transferencia internacional de remesas que ingresan o salen del
territorio boliviano.



En el campo de la investigacion se
profundiz6 el estudio acerca del
riesgo sistémico en el sistema de
pagos.

5.5. POLITICAS
COMPLEMENTARIAS

El limite maximo de las Inversiones
en el extranjero de las Compafias de
Seguros se redujo de 12% a 10%.

La distribucion del material monetario
apoyo el proceso de Bolivianizacion.
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Con la elaboracién del documento “Analizando el riesgo sistémico en Bolivia —
Una aplicacién conjunta de modelos de simulacion y de topologia de redes en el
funcionamiento del sistema de pagos de alto valor” se realizé un estudio de la red
transaccional que se conformé como resultado de las operaciones entre entidades
financieras procesadas por el SIPAV, el cual permiti6 ampliar las opciones para
medir contagios financieros y el grado de exposicion al riesgo sistémico para el caso
boliviano. Esta metodologia fue incorporada a la evaluacién de riesgos y al conjunto
de indicadores de alerta temprana que se utilizan para instrumentar las funciones de
andlisis y vigilancia del sistema de pagos.

En el marco de la politica monetaria y las perspectivas para 2012, se redujo el limite
maximo de las inversiones en el extranjero para las Compafiias de Seguro de 12% a
10% con relaciéon al total de la inversion (R.D. N° 16/2012 de 7 de febrero de 2012),
apoyando la orientacion contraciclica de la politica monetaria.

En la gestion 2012 se avanzé en una mejor distribucién de billetes en MN acorde con
el mayor uso del boliviano (R.D. N° 141/2012 de 17 de julio de 2012). La normativa
determiné que los cajeros automaticos de las EIF que cuenten con dos o tres bandejas
distribuyan billetes de cortes menores y hasta de cien bolivianos (dependiendo del
namero de bandejas). En tanto que las EIF que cuenten con cajeros de cuatro o mas
bandejas estan obligadas a distribuir, en al menos 70% de éstas, billetes de diez, veinte,
cincuenta y cien bolivianos. En el resto de cajeros, las EIF deben distribuir billetes
en MN de los dos primeros cortes, y billetes de cincuenta o de cien bolivianos. Se
debe considerar que esta medida no prohibio la distribucion de ME mediante cajeros
automaticos.



Al cierre de 2013 la inflacion
alcanzara una tasa en torno a 4,8%,
convergiendo hacia su meta de
mediano plazo a fines de 2014.

La proyeccion de inflacién para
2013-2014 considera un contexto
interno caracterizado por un buen
desempefio de la economiay un
contexto internacional favorable, en
el que las principales economias
iniciarian una nueva etapa de
recuperacion.

Las politicas del BCB mantendran su
caracter contraciclico en linea con

la coyuntura econémica interna 'y
externa.
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6. PERSPECTIVAS DE INFLACION Y
LINEAMIENTOS DE POLITICA MONETARIA Y
CAMBIARIA PARA 2013

Las evaluaciones cuantitativas y cualitativas realizadas indican que, como escenario
mas probable, la inflacion a finales de 2013 se posicionaria alrededor del 4,8%, en un
rango entre 3,8% y 6,3%; mientras que en 2014 la inflacién se situaria en torno a 4%, al
interior de un intervalo entre 2,5% y 6,5% (Gréfico 2.37).

El IPM de enero de 2013 proyecta que la inflacién interanual tendera a incrementarse
en el primer trimestre del afio para luego descender gradualmente durante los préximos
seis meses, esto seguido de un entorno de alzas moderadas en el Gltimo trimestre.

La proyeccion de inflacién es consistente con un escenario de actividad econémica
interna en crecimiento, apuntalado en forma significativa por la inversion publica en
rubros estratégicos. Destacan las perspectivas de crecimiento en el sector agropecuario
que permitira un adecuado abastecimiento de los mercados de alimentos. La proyeccion
considera ademés un panorama econémico mundial caracterizado por la recuperacion
gradual del crecimiento econdmico y bajas presiones inflacionarias.

GRAFICO 2.37: INFLACION A DOCE MESES OBSERVADA Y PROYECTADA® 2011-2014
%
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) La linea negra denota la trayectoria observada de la inflacién

El gréfico incluye intervalos de confianza en torno al escenario central

La parte mas clara del gréfico es consistente con un intervalo de 90%
Las politicas del BCB mantendran su caracter contraciclico, en linea con la coyuntura
econémica interna y externa. Las politicas monetaria y cambiaria se orientaran a
regular la liquidez de la economia y mitigar eventuales presiones inflacionarias de

origen externo, contribuyendo de esta manera al crecimiento econémico.

El Programa Monetario juntamente con el programa fiscal y las proyecciones de la
balanza de pagos, constituyen el programa macroecondmico que es plasmado en el
Programa Fiscal - Financiero anual elaborado en forma coordinada entre el MEFP y
el BCB. Este es un mecanismo formal de coordinacion de las politicas econdémicas
gue se orienta a la promocién del crecimiento y desarrollo econémico, preservando la
estabilidad macroecondémica.

Para 2013, las metas trimestrales de este programa fueron incorporadas en la “Decision
de Ejecucion del Programa Fiscal - Financiero 2013” de fecha 28 de enero de 2013,
suscrito publicamente entre ambas entidades. Fueron establecidas metas maximas de
déficit fiscal, de expansidon del CIN total del BCB y de pérdida de RIN asi como metas
minimas de contraccion del financiamiento interno y del CIN al SPNF (Cuadro 2.17).
Estas metas fueron determinadas a partir de las proyecciones econémicas acordadas



EI BCB en coordinacién con el
Organo Ejecutivo tomara las
acciones necesarias para alcanzar
una inflacién baja y estable que
contribuyan a Vivir Bien.
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entre el MEFP y el BCB. Junto a la proyeccién de 4,8% para la inflacién, se estimé que
el crecimiento alcanzaria a 5,5% y el déficit fiscal estaria alrededor de 3% del PIB.

CUADRO 2.17: METAS CUANTITATIVAS TRIMESTRALES DEL PROGRAMA FINANCIERO 2013®
MM de Bs

Metas Acordadas

| TRIM Il TRIM I TRIM IVTRIM
Variables Fiscales
Superavit del Sector Publico @ -5.214 -5.011 -4.226 5.660
Financiamiento Interno al Sector Publico -5.710 -6.107 -6.708 -2.371
Variables Monetarias
Crédito Interno Neto Total 2.301 2.233 3.626 8.710
Crédtio Interno Neto del BCB al SPNF -5.176 -4.633 -4.591 -498
Reservas Internacionales Netas del BCB (MM de $us) -521 -323 -429 -650

FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) Flujos acumulados

(2) Superavit (-) Déficit (+)
En caso de presentarse riesgos que generen un desvio de la inflacién hacia el alza, el
BCB, en coordinacion con el Organo Ejecutivo, tomara las acciones necesarias para
cumplir con el objetivo sefialado en la CPE de mantener una inflacién baja y estable.
En este sentido, en 2013 sera fundamental la coordinacion de las politicas fiscal,
monetaria y cambiaria para que las metas trazadas contribuyan al Vivir Bien de las
bolivianas y bolivianos. Se debe remarcar que la coherencia de las politicas entre ambas
instituciones ha sido determinante para obtener los resultados macroeconémicos que
distinguen a Bolivia en el entorno internacional y, particularmente, a nivel regional.
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El IPC es uno de los indicadores mas importantes al que realizan seguimiento los
Bancos Centrales, obteniéndose a partir de su variacion la tasa de inflacion de las
economias. En la medida que la inflacién debe representar la variacion promedio de
precios de un pais, los bienes y servicios que se incluyen en el IPC deben reflejar
del modo mas cercano posible el patrén de consumo de los hogares. Por tanto, una
adecuada construccion del IPC demanda la realizacion de encuestas a una muestra
representativa de familias, identificAndose a partir de éstas una cesta de bienes y
servicios consumidos por una familia “promedio”.

La importancia de actualizar periédicamente la cesta de bienes del IPC para minimizar
los errores en la medicion de la inflacion resulta evidente ya que existen cambios
frecuentes en el patron de consumo a lo largo del tiempo, que se originan en la
introduccion de nuevos productos o la evolucion de las condiciones socioeconoémicas
de los hogares, por ejemplo. En efecto, la teoria econémica ha identificado diferentes
sesgos que podrian reducir la precision del calculo de la inflacién cuando el IPC no es
oportunamente actualizado (sesgo de sustitucion, sesgo de cambio de calidad y sesgo
de nuevos productos, entre otros).

La ultima actualizacién del IPC en Bolivia se realiz6 en 2007, siendo actualmente la
cesta empleada para el calculo de la variacion de precios. El anterior IPC tuvo como afio
base a 1991 y la actualizacion efectuada result6 relevante pues incorporo los diversos
cambios producidos en el patrén de consumo de la poblacién boliviana durante los 16
afios precedentes.5®

Los cambios al IPC contemplaron la introduccion de nuevos productos, y la eliminacion
de otros que tendieron a registrar un menor consumo por parte de los hogares bolivianos
en los ultimos afios. Por un lado, como parte de estas modificaciones se incrementé el
numero de divisiones del IPC, al pasar de 9 capitulos en 1991 a 12 divisiones en 2007,
ello con el objeto de estandarizar las estadisticas de precios y facilitar de esa manera
las comparaciones a nivel internacional. Este ajuste también implicé en algunos casos
la separacion de un capitulo en dos o mas divisiones,®* asi como el cambio de las
ponderaciones de las divisiones resultantes. Estas modificaciones se representan de
modo esquematico (Cuadro 2.18).

B Ponderacion (%) -
Capitulos 1991 Divisiones 2007
1991 2007

Alimentos y bebidas no alcohdlicas (27,4%)
Alimentos y bebidas ~ 49,1% 39,3% { Bebidas alcohdlicas y tabaco (0,9%)
Restaurantes y hoteles (11,1%)
Vestidos y calzados 8,2% 6,3% Prendas de vestir y calzados
Viviendas, sencios basicos y combustibles 9,8% 11,1% Viviendas, senvicios basicos y combustibles
Equipamiento del hogar  6,7% 6,7% Muebles, articulos y senvicios domésticos
Salud 3,8% 2,5% Salud
Transporte y comunicacion 10,8% 16,0% { U (i
Comunicaciones (3,5%)
Educacién 4,6% 4,7% Educacién
Esparcimiento y cultura 3,3% 6,3% Recreacion y cultura
Bienes y senicios diversos 3,8% 7,1% Bienes y senicios diversos
Total 100% 100% Total

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica

% La actualizacion es el resultado de un largo proceso iniciado en 2003 con la implementacion de la Encuesta Continua de
Hogares que proporciond la informacién necesaria para la nueva canasta del IPC.

51 Como en el caso del Capitulo de Alimentos y Bebidas del IPC de 1991, que fue desagregado en tres divisiones en el IPC de
2007 (Alimentos y bebidas no alcohélicas, Bebidas alcohdlicas y tabaco y Restaurantes y hoteles).
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Uno de los principales cambios, fue la reduccion de la ponderacién del rubro de
alimentos, que paso6 de 49,1% en el IPC de 1991 a 39,3% en el IPC de 2007, consistente
con el incremento de los ingresos por habitante en la economia boliviana, que se acelerd
notablemente a partir de 2005.52 Esta modificacion responde a un hecho estilizado,
en el que ingresos crecientes en las economias suelen verse acompafiados por una
reduccion de la participacion de los alimentos en la estructura de gastos de las familias
ante una diversificacion de la variedad de bienes y servicios que éstas consumen.

En ocasiones, algunos analistas expresaron su preocupacién en sentido de que la
nueva ponderacion podria resultar demasiado baja y no seria acorde a los niveles
propios de paises de ingresos bajos, donde la poblacién destina entre 60% a 70%
de sus recursos a la compra de alimentos y vestimenta. No obstante, al examinar
con detenimiento evidencia estadistica disponible, se advierte claramente que las
ponderaciones de los alimentos del IPC en Bolivia, lejos de estar subvaloradas, son
plenamente consistentes con el contexto regional. En efecto, si se consideran las
ponderaciones de los alimentos en los IPC de los paises de Sudamérica, se advierte
que Bolivia tiene la ponderacion mas alta (Grafico 2.38a). Ademas, dada la variabilidad
de ingresos de los paises mas préoximos y con el fin de obtener mayor precision, puede
compararse a Bolivia con aquellos paises de América Latina con nivel de ingresos
similares.®® Al realizar esta comparacion, nuevamente se observa que Bolivia cuenta
con una de las ponderaciones mas elevadas (Grafico 2.38b).
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FUENTE: Banco Mundial, Institutos de Estadistica y Bancos Centrales de los paises

Es asi que la ponderacién del rubro de alimentos en el IPC de Bolivia se encuentra en
niveles acordes a los de paises de la regién y de similar ingreso promedio, sefialando
que la disminucion de la ponderacion de alimentos no es un fenémeno registrado
Unicamente en Bolivia, sino que fue observado en gran parte de los paises que
actualizaron sus IPC (hecho ligado a la reduccién de pobreza extremay el aumento del
ingreso per capita en la region).t*

Fuera de los aspectos mencionados, es oportuno puntualizar que el proceso de
actualizacion del IPC trajo consigo importantes mejoras metodolégicas y se llevé a
cabo siguiendo estandares internacionales, conforme a las recomendaciones de la

5 A manera de ejemplo, entre 2005 y 2012 el PIB por habitante pasé de $us1.010 a $us2.374.

5 Desde 2010, Bolivia esta catalogado dentro del grupo de paises con ingresos medio-bajos; es decir, aquellos que tienen un
ingreso nacional bruto por habitante entre $us976 y $us3.855.

54 Como ejemplo, la ponderacién de los alimentos en Chile pasé de 27% en 1998 a 25% en 2008, Colombia de 49% en 1998 a
28% en 2008, Paraguay de 35% en 1998 a 25% en 2008, Perl de 47,5% en 2001 a 38,1% en 2009.

&
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Organizacion Internacional del Trabajo, el Fondo Monetario Internacional, Institutos
estadisticos de prestigio (Canada y EE.UU.) y la CEPAL, entre otros.

Finalmente, al comparar el IPC de 2007 con los de anteriores afios base, se advierte
que el IPC actual consideré a un nimero mayor de hogares encuestados para su
conformacion, su cobertura geografica se extendié a todas las ciudades capitales del
pais (incluido El Alto), tomd en cuenta a un mayor nimero de articulos (364) y tuvo
una muestra mas numerosa de establecimientos comerciales para la recopilacion
de precios (Cuadro 2.19). Estos aspectos, en su conjunto, permitieron obtener mayor
representatividad en los datos recolectados y mayor confiabilidad en las cifras de
inflacién generadas, cualidad fundamental para una correcta gestion de politica por
parte de la Autoridad Monetaria.

Fuente de af Poblacion de Namero de Muestra de
Cobertura Geogréfica

Informacion referencia articulos incluidos establecimientos
Encuesta de
IPC Base La Paz, Cochabamba,
1991 Pres_u_puestos Santa Cruz y El Alto 6.093 hogares 332 8.458
Familiares
Encuesta Sucre, La Paz,
IPC Base Continua de Cochabamba, Oruro
- L ! 9.770 h 364 22.453
2007 Hogares (2003- Potosi, Tarija, Sta. Cruz, ogares
2004) Trinidad, Cobija y El Alto

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
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La postura de la politica monetaria puede ser definida por una serie de indicadores,
uno de ellos es el indice de Condiciones Monetarias (ICM). Este indicador resulta
usualmente de la combinacion lineal de las tasas de interés y del tipo de cambio;®
sirviendo en algunos casos, incluso como meta operativa (Bancos Centrales de Canada
y Nueva Zelanda) o como regla de politica monetaria. De esta forma, el ICM permite
analizar la orientacion de la politica monetaria (pro-ciclica o contra-ciclica).

Un ICM es el resultado de un promedio ponderado entre los cambios porcentuales en
la tasa de interés doméstica real y el tipo de cambio real, con relacion a sus valores en
un periodo base. En términos reales, un ICM para el periodo ¢ puede especificarse de
la siguiente manera:

ICA/[t = AR(rr_ rb) i AS(qt_ qb)

Donde r,es la tasa de interés real de corto plazo, g es el logaritmo del tipo de cambio
real (de tal forma que un incremento en ¢ representa una depreciacion de la moneda),
mientras que r,y g, representan los valores de dichas variables en el periodo base. 4,
y A son los ponderadores del ICM, que resultan, por lo general, de estudios empiricos
que estiman las contribuciones de estas dos variables al objetivo de la politica
monetaria. Usualmente, un ICM con las caracteristicas de la ecuacion funcionard como
un “indicador lider” de posicion y direccion de la politica monetaria, ya que los cambios
actuales en la tasa de interés y tipo de cambio no tendrian un efecto inmediato sobre la
produccién y la inflacion (Batini y Turnbull, 2000).

En el caso boliviano, las politicas monetaria y cambiaria afectan a la actividad econémica
y a la inflacion a través de canales distintos a los de otras economias. Es por esto
que la instrumentacion de la politica monetaria evolucioné hacia el uso de instrumentos
indirectos como las OMA, créditos de liquidez, operaciones de reporto y reformas de
encaje legal, entre otros. Con relacion alos mecanismos de transmisién hacia los precios,
las principales variables identificadas son la emisién monetaria y la depreciacion de la
moneda nacional (Orellana et al, 2000; y Cernadas y Fernandez, 2010).

Antes de 2005, una importante restriccion al espacio de la politica monetaria en Bolivia
eran los elevados niveles de dolarizacion y deuda publica interna y externa, lo que
generaba dominancias exdgenas a la politica econémica, por ejemplo, vulnerabilidad
del Sistema Financiero y bajos niveles de RIN. Gracias a las acciones de politica
ejecutadas por las autoridades econdmicas nacionales, se consolid6 el proceso de
recuperacion de la soberania monetaria y se afianzé la Bolivianizacion de la economia,
permitiendo que los mecanismos de transmision de politica econémica, en general,
mejoren.

La elaboracion de un ICM para la economia boliviana permite mostrar la orientacion
monetaria con relacién al ciclo inflacionario y brecha del producto. Este indice combina
la relacion del saldo de OMA como proporcion del agregado monetario M'3,5¢ los
desequilibrios de la emision monetaria respecto a sus fundamentos y la depreciacion

% La politica monetaria, en paises con tales caracteristicas, tiende a funcionar a través de dos canales: tasas de interés y tipo
de cambio.

% M'’3 es uno de los agregados monetarios mas amplios que incluye: circulante; depdsitos vista en MN, ME, mantenimiento de
valor (MVDOL) y unidad de fomento de vivienda (UFV); caja de ahorros en MN, ME, MVDOL y UFV; depésitos a plazo fijo en
MN, ME, MVDOL y UFV; y otras obligaciones en MN, ME, MVDOL y UFV.
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cambiaria, es decir, tipo de cambio y agregados monetarios (emision y OMA), ambos
ponderados por el grado de Bolivianizacion de la economia. Cabe destacar que A
Agregados monetarios, €s un promedio ponderado de las desviaciones de la emision
monetaria y la proporcion OMA/M’3 con respecto a sus fundamentos.

ICM, = (1 - bol)(A Tipo de cambio) + (bol)(A Agregados monetarios)

El calculo del ICM para la economia boliviana muestra que la politica monetaria
respondid adecuadamente en el control de presiones inflacionarias y estuvo acorde
con las oscilaciones de la brecha del producto. De acuerdo al ICM, las politicas
aplicadas fueron contraciclicas: i) entre octubre de 2007 y mayo de 2008, la orientacion
fue mas contractiva debido a fuertes presiones inflacionarias externas; ii) entre fines
de 2008 y 2009 la politica monetaria relajé su postura privilegiando el dinamismo
de la actividad econdmica vy iii) ante la presencia de nuevas presiones inflacionarias
en 2010, el ICM muestra que la politica monetaria cambié su postura hacia una
mas contractiva, volviendo a relajar su orientacion en 2011 y 2012 ante las menores
presiones inflacionarias (Grafico 2.39). Asimismo, se puede apreciar que la postura
de la politica fue contraciclica a la brecha del producto. Ante brechas positivas del
producto la politica fue contractiva (fines de 2007 y 2008), tornandose expansiva ante
brechas negativas (fines de 2008 y 2009; Gréfico 2.40).
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La brecha del producto es la desviacion de la produccién nacional con relacion a su nivel potencial. Este a su vez, se calcula utilizando el filtro

de Hodrick-Prescott a la serie desestacionalizada de la variacion del Indice Global de la Actividad Econémica (IGAE) que es una proxy del
PIB
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Es asi que el ICM permite sefalar que las politicas aplicadas por el BCB tuvieron
una orientacion contraciclica, actuando oportunamente para contener presiones
inflacionarias y apuntalar la actividad econémica.

El ICM muestra la orientacion de la politica monetaria sin analizar su efecto sobre
las variables objetivo (inflacién y producto). Para que las politicas tengan un efecto
e impacto, se debe contar con un espacio monetario amplio.’” Cabe sefialar que a
partir de 2006, gracias a los cambios estructurales experimentados por la economia
boliviana, el espacio monetario se ampli6 de manera importante, lo que permitié al
Organo Ejecutivo y al BCB aumentar la efectividad de sus politicas para el control de
la inflacién y promocion del crecimiento econdémico a través de la oportuna inyeccion o
contraccion de recursos cuando estos fueron necesarios. Este escenario contrasta con
el observado antes de 2006, donde la efectividad de las politicas era casi nula debido
al restringido espacio monetario existente hasta ese entonces.

Batini Nicoletta and Turnbull Kenny. Monetary conditions indices for the UK: A survey.
Discussion Papers 01, Monetary Policy Committee Unit, Bank of England, 2000.

Cernadas Luis F. y Fernandez Vladimir. Asimetrias en los efectos de la politica monetaria
en Bolivia. Documento de Trabajo del Banco Central de Bolivia, 2010.

Céspedes Alvaroy Rodriguez Hugo. Construccion y aplicacion del indice de condiciones
Monetarias y el indice de condiciones financieras para Bolivia. Documento de Trabajo
del Banco Central de Bolivia, 2011.

Corso Eduardo Ariel. Espacios Monetarios en América Latina: Un criterio para la
seleccion de régimen. Centro de Estudios de Estado y Sociedad, 2007.

Gomez M. Wilman, Gonzalez H. Jennifer y Mesa Callejas Ramén Javier. El indice de
condiciones monetarias en Colombia y el perfil de la politica monetaria reciente. Perfil
de coyuntura econémica, 2007.

Orellana Rocha Walter, Lora Rocha Oscar, Mendoza Patifio Raul y Boyan Tellez Rafael.
La politica monetaria en Bolivia y sus mecanismos de transmision. Revista de Analisis
del BCB, 3(1):81-123, Junio 2000.

Perea Hugo y Chirinos Raymundo. El indice de condiciones monetarias y su estimacion
para el Pera. Banco Central de Reserva del Per, 1998.

57 Corso (2007) define al espacio monetario como la capacidad de la autoridad monetaria para realizar programas monetarios
y cambiarios sin alterar la sustentatibilidad de la politica y/o condiciones de la estabilidad macroeconémica.
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Durante mucho tiempo se vincul6 estrechamente el comportamiento del tipo de cambio
real con la competitividad de un pais respecto al resto del mundo. Basicamente este
enfoque se fundamentaba en que depreciaciones reales del tipo de cambio permitian
a una economia ganar competitividad, en virtud a sus efectos positivos sobre las
exportaciones y la balanza comercial. Sin embargo, a partir de la década de los noventa,
la competitividad, como una condicién para que un pais tenga éxito en el comercio
internacional (aumentando simultaneamente su nivel de vida), ha sido objeto de severas
criticas. Una de las mas conocidas es la de Krugman,® quien afirma que la obsesion
por la competitividad no solo es equivocada sino peligrosa, porque el crecimiento de
un pais depende de su productividad interna, la cual no depende exclusivamente de la
competitividad o productividad relativas a otros paises.

En ese sentido, la competitividad puede ser medida de distintas maneras, existiendo
para ello varias metodologias. Una de las mas conocidas es la desarrollada por el
Foro Econdémico Mundial (FEM), entidad que presenta anualmente su Reporte de
Competitividad Global (en septiembre de 2011 se presentd el correspondiente a 2012-
2013). El ultimo Reporte analiza la competitividad de 144 paises, tomando en cuenta 110
indicadores agrupados en 12 categorias (pilares).

Cabe mencionar que entre los indicadores considerados en el calculo del FEM no se
considera al tipo de cambio real. Segun Sala-i-Martin y Rogoff esto se debe a varios
factores, siendo uno de ellos la dificil medicion de ganancias o pérdidas de competitividad
asociadas a los movimientos de esta variable.®® Segun una de las concepciones
existentes, la competitividad del tipo de cambio real se asociaria con un tipo de cambio
subvaluado que hace a los exportadores mas “competitivos”, pues sus productos se
abaratan en los mercados internacionales. Sin embargo, este enfoque no contempla el
hecho que la depreciacion de una moneda también implica un incremento en el costo de
los bienes de capital e insumos importados y, por tanto, una pérdida de competitividad
para los agentes productivos que los emplean. Segun esta logica, facilmente podria
argumentarse que una economia con un tipo de cambio subvaluado es menos y no
mas competitiva. En tal sentido, al existir efectos contrapuestos no es posible vincular
claramente la ganancia o pérdida de competitividad externa con la apreciaciéon o
depreciacién reales de una moneda.

En Bolivia, hasta 2005 la politica cambiaria estaba enfocada en mantener el tipo de
cambio real constante, objetivo que derivo en la continua depreciacion de la moneda
nacional. A partir de 2006 la politica cambiaria se orientd a la revalorizacion de la
moneda, orientacion que contribuy6é a mantener la inflacion controlada en periodos en
los que shocks externos (aumento de precios de commodities) afectaron a la economia,
siendo importante también para impulsar el proceso de remonetizacion. Fue asi que
desde 2006 la moneda nacional se caracteriz6 por leves apreciaciones (de septiembre
de 2005 a octubre de 2008 y de noviembre de 2010 a noviembre de 2011) y por periodos
de estabilidad (de octubre de 2008 a octubre de 2010 y de noviembre de 2011 a la fecha).

Contrariamente a la pérdida de competitividad que podria resultar de una continua
apreciacion de la moneda (segun lo previsto en el marco de enfoques ortodoxos), Bolivia
ascendio paulatinamente de posicion en el ranking del FEM. En efecto, en el Reporte
2010-2011 ocupd el puesto 108 de 139; en el de 2011-2012 el 103 de 142; y en la edicion
de 2012-2013 alcanzé el puesto 104 de 144 paises (Grafico 2.41).

% Krugman, Paul (1994), Competitiveness: A Dangerous Obsession, Foreign Affairs, marzo/abril.
% The Global Competitiveness Report 2007-2008, Box2: Why the real exchange rate has been removed from the GCI.
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Segun lo sefialado en el dltimo Reporte, Bolivia se constituyé en una de las 17
economias que se encuentran en transicion de la etapa 1 a la 2 (de 3 etapas). Es decir,
de ser una economia conducida por factores, se encuentra en una fase de transicion
hacia una economia conducida por la eficiencia, de acuerdo a las categorizaciones
elaboradas por el FEM. Uno de los factores que impulso esta transicion fue la mejora
en el crecimiento del ingreso per céapita del pais, un indicador de bienestar de toda la
poblacion y no asi un precio como lo es el tipo de cambio real.

El Reporte, ademas de mostrar los resultados globales por pais, permite conocer
resultados de los 12 pilares que lo conforman. En tal sentido, el pilar en el que Bolivia
muestra uno de los resultados mas destacados es el de Ambiente Macroeconémico
(puesto 49 de 144, con un puntaje de 5,02 sobre 7), situandose por encima de otros
paises de la region como Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay y Venezuela.

Mas aun, considerando los nuevos desafios en cuanto a la competitividad se refiere,
en los dos ultimos afios y con apoyo de consultores internacionales, el FEM ha estado
trabajando en un nuevo concepto: la competitividad sostenible, a fin de integrar las
variables de sustentabilidad ambiental y social con el fin de obtener una mejor medicion
de la competitividad de un pais. Lo anterior refleja una clara inclinaciéon a considerar un
espectro integral de variables que hacen a la competitividad, dejando de lado aquellos
enfoques en los que el determinante se concentraba en un precio (como el tipo de
cambio).

Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo. Informe sobre
el comercio y el desarrollo, 2004: panorama general y segunda parte: Informe de la
Secretaria de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo.
Naciones Unidas, Nueva York, Ginebra, 2004.

Foro Econémico Mundial. “Reporte de Competitividad Global” 2012-2013; 2011-2012;
2010-2011; 2009-2010; 2008-2009; 2007-2008; 2006-2007; 2005-2006; 2004-2005;
2003-2004.

Krugman Paul. Competitiveness: A Dangerous Obsession. Forgein Affaires, volume 73
No. 2. March-April 1994.

Moncayo Jiménez Edgar. Nuevos enfoques tedricos, evolucion de las politicas
regionales e impacto territorial de la globalizacion. Naciones Unidas, CEPAL, Serie de
gestion publica 27, Santiago, Chile, 2002.
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Wesley, 2000.

Rogoff Kenneth. The Global Competitiveness Report 2005-2006, Rethinking Exchange
Rate Competitiveness, 2006.
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1.1. COMITES DE
PRESIDENCIA Y
GERENCIA GENERAL

El BCB efectué modificaciones a su
normativa, considerando el contexto
economico-juridico-institucional del
pais.

Se emitieron nuevos reglamentos

y disposiciones relativos a la

compra de oro para fortalecer las

RIN, transferencia de remesas
internacionales, concesion de créditos
y venta de délares al publico.

En cuanto a los reglamentos
modificados, destacan los referidos a
la distribucion de material monetario,
la aprobacion de créditos a las EPNE
y la administracién de reservas
internacionales.

ElI BCB elaboré y aprobé su PEI
2013-2017.

El Ente Emisor cuenta con cinco
comités presididos por su Maxima
Autoridad Ejecutiva, en los que se
analizan diferentes temas en el
ambito de su competencia.
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1. COMITES Y RELACIONAMIENTO
INSTITUCIONAL

Por medio de su Directorio, maxima instancia del Ente Emisor, el BCB realiz6
modificaciones a su normativa, en virtud al contexto econémico-juridico-institucional

del pais.

- Reglamentos y disposiciones nuevas:

Aprueba la compra de oro por parte del BCB a las Empresas Mineras
Estatales, con el proposito de fortalecer las reservas internacionales en oro
(R.D. N° 046/2012).

Aprueba el Reglamento para la Transferencia de Remesas Internacionales, a
objeto de regular las operaciones que efectian las Entidades de Intermediacién
Financiera sobre Transferencias Internacionales de Remesas que ingresan o
salen del territorio boliviano (R.D. N° 071/2012).

Aprueba la concesion de crédito destinado al FINPRO (R.D. N° 185/2012).

Aprueba la concesion de crédito destinado a la construccién del Teleférico La
Paz-El Alto (R.D. N° 159/2012 y R.D. N° 194/2012).

Aprueba el Reglamento para la Venta de Délares Estadounidenses a través
de ventanillas del BCB y/o Entidades de Intermediacion Financiera, con
participacion mayoritaria del Estado (R.D. N° 216/2012).

- Reglamentos modificados:

Modifica el Reglamento de Monetizacion, Distribucion y Destruccion de
Material Monetario del Banco Central de Bolivia, el cual principalmente obliga
a las Entidades de Intermediacién Financiera a la distribucion de billetes en
MN de menor corte en cajeros automaticos del pais (R.D. N° 029/2012 y R.D.
N° 070/2012).

Aprueba la adecuacién del Reglamento para la Concesién de Créditos a las
Empresas Publicas Nacionales Estratégicas en el Marco del Presupuesto
General del Estado (PGE) gestiones 2010 y 2011, a efectos de normar dicho
otorgamiento de créditos de acuerdo al presupuesto reformulado de 2012
(R.D. N° 039/2012).

Aprueba el nuevo Reglamento para la Administracion de Reservas
Internacionales, el cual posibilita la inversién en nuevos instrumentos (R.D. N°
075/2012). Posteriormente, modifica este Reglamento viabilizando la compra
de oro a nivel local (R.D. N° 156/2012).

Durante la gestion 2012 se elabord y aprobd el PEI quinquenal, instrumento de
planificacion vigente para el periodo 2013-2017 que enmarca la programacion operativa
anual del BCB (R.D. N° 143/2012).

El BCB, en los cinco comités presididos por su Maxima Autoridad Ejecutiva, analiza
diferentes temas en el &mbito de su competencia (Cuadro 3.1).



...por su parte, los comités
dependientes de Gerencia Genera
(Comité de Administracion de
Recursos Humanos, Comité de
Capacitacion y Comité de Riesgos)
desempefiaron sus funciones para
una mejor gestion del capital humano
en el marco de la normativa vigente
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Capitulo 3

CUADRO 3.1: PRINCIPALES ACCIONES DE LOS COMITES DE PRESIDENCIA

Comité

Funciones y Atribuciones

N° de Reuniones en
2012

Principales Acciones

Comité de Politica
Monetariay
Cambiaria

Definir el curso de la politica
monetaria y cambiaria.

25 reuniones. Realizadas
bisemanalmente

Presentacion regular de informacion sobre el
comportamiento de las principales variables de los
sectores: i) real, i) monetario, i) cambiario, iv)
externo, ademas del programa financiero.
Presentacion mensual del Reporte de Balanza
Cambiaria.

Andlisis de ideas fuerza de los Informes de Politica
Monetaria (IPM), aprobando las mismas para iniciar
su redaccion.

Informe sobre el cumplimiento del Reglamento de
Posicién de Cambios por parte de las entidades del
sistema financiero.

Consideracion de las proyecciones de inflacion y
elaboracién del balance de riesgos para su
incorporacion en los IPM.

En el ambito de la politica cambiaria, destaca la
propuesta del incremento de la oferta de délares en
el bolsin.

Comité de
Operaciones de
Mercado Abierto

(COMA)

Decidir las colocaciones de deuda
publica con motivos de regulacion, es
decir la orientacion de la politica
monetaria que adoptard el BCB.

52 reuniones. Realizadas
semanalmente.

Seguimiento a los lineamientos de OMA
determinados por el Directorio del BCB en forma
trimestral.

Consideracion de informes y estudios que permitan
implementar el plan de mitigacion de riesgos de la
Subgerencia de Operaciones de Mercado Abierto.
Determinacion del nivel éptimo de liquidez y del
desempefio del sistema bancario. Aprobacién de los
proyectos de reglamento de OMA, operaciones para
fines de regulacién monetaria con valores emitidos
por el TGN o por el BCB, y de Operaciones de
Reporto.

Aprobacién del Programa de Emisiones de Valores
de Venta Directa "BCB Navidefio 2012",
determinando ampliar el limite méaximo de venta de
70 a 100 titulos por persona. El valor unitario de cada
titulo es Bs1.000.

Comité de Analisis
del Sistema de
Intermediacion

Analizar el comportamiento y
evolucion del sistema financiero y del
sistema de pagos.

Recomendar normativa financiera y

26 reuniones. Realizadas
bisemanalmente.

Discusion de medidas de regulacion
macroprudencial para el sistema financiero y
seguimiento a las medidas implementadas. Andlisis
y consideracion de los lineamientos de los Informes
de Estabilidad Financiera de la gestién, de manera
previa a la aprobacion del texto final por parte del
Directorio del BCB.

Internacionales

las inversiones que cambien y no
cumplan con lo establecido en el
Reglamento para la Administracion
de las Reservas Internacionales.

reuniones por mes.

Financiera polticas Seguimiento al cumplimiento por parte de las
(COASIF) ' entidades financieras a los Reglamentos de
Posicién de Cambios, Encaje Legal y Operaciones
de Cambio.
Recomendacion al Directorio sobre la aprobacién de
normativa para pagos de bajo valor.
Evaluar las inversiones de las " . . .
. N Evaluacion del nivel de las reservas internacionales,
reservas internacionales. - LT -
N " ) su inversion y riesgos inherentes.
L Determinar los lineamientos de X ) . N . L
Comité de N L - y 26 reuniones. En Aprobacién de los lineamientos de inversion
inversion y definir el tratamiento de N : .
Reservas promedio de 2 trimestrales, destacando el incremento de las

inversiones en el sector bancario y la diversificacién
de las mismas en titulos protegidos contra la
inflacién y en CNH.

Comité de Anélisis
de Riesgo
Sistémico

Monitorear la situacion econémica,
politica y social para dar
cumplimiento al protocolo del BCB
frente a posibles corridas bancarias.

6 reuniones. Realizadas
en diferentes meses
(enero, junio, agosto y
diciembre).

Andlisis periédico de la situacién econémica politica
y social del pais determinando mantener un estado
de alerta baja de riesgo de corrida bancaria.
Presentacion, al Directorio del BCB, de un informe
sobre los niveles de disponibilidad de efectivo en
béveda y el andlisis de los movimientos de efectivo
de algunos bancos comerciales.

FUENTE:

Banco Central de Bolivia

Los comités dependientes de Gerencia General desempefiaron sus funciones para una
mejor gestion del capital humano.

El Comité de Administracion de Recursos Humanos se reunié en 41 oportunidades,
atendiendo temas inherentes a los procesos de reclutamiento y seleccion de personal,
la realizacion de pasantias en el BCB, la administracion de items en la institucion y
la gestién de recursos humanos. En este Ultimo aspecto, destaca la aprobacion de la
difusién de Expresiones de Interés, de caracter interno, con el objetivo de promover
ascensos verticales y la carrera administrativa de las servidoras y servidores publicos.

MEMORIA 2012



1.2.
RELACIONAMIENTO
INSTITUCIONAL

1.2.1.
RELACIONAMIENTO
INSTITUCIONAL
NACIONAL

En cuanto a las actividades
realizadas por el BCB en materia
de relacionamiento institucional,
destacan aquellas orientadas

a la firma de tres convenios de
cooperacion interinstitucional.

EI BCB esta enfocado en el disefio

de un Programa de Relacionamiento

Institucional en el marco del PEI
2013-2017.

1.2.2.
RELACIONAMIENTO
INSTITUCIONAL
INTERNACIONAL

EI BCB particip6 en diferentes
reuniones de trabajo con
organizaciones internacionales.
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El Comité de Capacitacion llevo adelante 54 reuniones, en las cuales se consider6 y
aprobd la ejecucion de eventos exclusivos para el personal del BCB, lo cual permitié
que el 94% de los servidores publicos cumplan las 40 horas de capacitacion. En ese
sentido, se destaca la ejecucion de los Programas de Capacitacion por Competencias,
el Programa de Salud y Trabajo, el Programa de Idiomas Oficiales, el Programa de
Descolonizacion y el Programa de Banca Central.

El Comité de Riesgos sesiond en 7 oportunidades, habiendo supervisado la
implementacion de la gestion de riesgos y de los planes de mitigaciéon aprobados por
las areas del BCB.

En cuanto a las actividades realizadas por el BCB en materia de relacionamiento
institucional, destacan aquellas orientadas a la firma de distintos convenios de
cooperacion interinstitucional.

Se suscribié con la Camara de Diputados el Convenio de Cooperacion y Asesoramiento
Técnico Interinstitucional con el objetivo de facilitar el acceso a informacion, absolucién
de consultas, revision de proyectos o anteproyectos y asesoramiento en temas
economicos y financieros.

Asimismo, el BCB y el INE firmaron un convenio de cooperacion interinstitucional con
el objetivo de coordinar acciones para el desarrollo de las actividades de difusion del
Censo Nacional de Poblacién y Vivienda 2012.

El BCB gestiond la firma de un convenio interinstitucional con el Ministerio de Educacién
con el fin de implementar el Programa de Educacién Econémica Financiera en la malla
curricular del Sistema Educativo Plurinacional.

Ademas el Ente Emisor mantuvo un relacionamiento permanente con las organizaciones
sociales y de la sociedad civil a través del mecanismo de control social en el marco de
la transparencia institucional y el acceso a la informacion.

El relacionamiento con las EPNE se profundizé con la firma y gestién de créditos
extraordinarios y concesionales que el BCB les otorg6.

Actualmente el BCB esta enfocado en el disefio de un Programa de Relacionamiento
Institucional a ser implementado en el marco del PEI 2013—-2017. Este programa consta
de varias actividades orientadas a que el BCB interactue con el publico en general.

Durante 2012, representantes del Ente Emisor participaron en actividades laborales
con instituciones en el exterior, destacandose su presencia en instancias cercanas a
la sociedad civil, ademas de asistir a las reuniones ordinarias y técnicas convocadas
por organismos e instituciones vinculadas al quehacer y competencias de los bancos
centrales.



En efecto, destaca la participacion de representantes del BCB en dos eventos
internacionales: i) el Tercer Encuentro Regional “Nueva Ruralidad Inclusiva para el
Desarrollo Integral Sostenible, Cambio Climaticoy la Soberania Alimentaria”, organizado
por el Foro Latinoamericano y del Caribe de Finanzas Rurales, Red Financiera de
Asociaciones Comunitarias y la Red Alianza para el Desarrollo de la Microempresa del
Salvador, efectuado en ese pais; y i) la Conferencia sobre “Las microfinanzas y la nueva
izquierda latinoamericana: entre la cooperacién y la competencia”, organizada por el
Instituto de Desarrollo de Politicas y Gestion y llevada a cabo en Amberes, Bélgica.

Asimismo, se destaca la participacion del BCB en la Feria “Comunicando el Cambio
sin Fronteras” en la ciudad de Barcelona, realizado en diciembre, con el propésito de
dar a conocer los logros de gestion del BCB en materia econémica y financiera a los
residentes bolivianos en Espafia.

Entre las reuniones ordinarias y técnicas convocadas por organismos regionales
o internacionales se destacan la Ill y XI Reuniones del Consejo Suramericano de
Economia y Finanzas de la Unién de Naciones Suramericanas (UNASUR) y las XIll y
XIV Reuniones Plenarias del Grupo de Trabajo de Integracion Financiera. Por ultimo, se
asistio a i) la XClIl Reunion de Gobernadores de Bancos Centrales; ii) la XXIIl Reunién
de Presidentes de Bancos Centrales del MERCOSUR y Paises Asociados organizados
y a iii) la Conferencia “La cooperacion entre bancos centrales a principios del siglo
XXI", organizado por el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA).

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
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2.1. EL SISTEMA DE
PAGOS

2.1.1. VIGILANCIA DEL
SISTEMA DE PAGOS

ElI BCB promueve la utilizacion de
ordenes de transferencia electrénica
de fondos a través del Sistema de
Pagos de Alto Valor (SIPAV) y de

la Camara de Compensacion de
Ordenes Electrénicas de Pago (ACH).

Se emitié una normativa relativa
a la transferencia de remesas
internacionales y el nuevo
Reglamento del Cheque.

Transferencias electrénicas por
concepto de venta de Bonos Tesoro
Directo.

La modernizacion del sistema

de pagos nacional avanza con la
puesta en marcha del proyecto de
Liquidacién Integrada de Pagos (LIP).

2.1.2. OPERACIONES DEL
SISTEMA DE PAGOS

El sistema de pagos nacional proces6
un importe equivalente a 3 veces el
valor del PIB en 2012.
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2. GESTION Y OPERACIONES

En el marco de la normativa vigente, el BCB realiza la vigilancia del sistema de pagos,
mecanismo de transferencia de valor que asegura la circulacién de dinero entre
los distintos actores de la economia expuesta a riesgos de naturaleza financiera y
operacional y que por consiguiente pueden incidir sobre la estabilidad financiera y la
transmision de la politica monetaria. En 2012 destacan diversas acciones en materia
técnica operativa, juridica reglamentaria y de transparencia.

Con el objetivo de incentivar una mayor utilizacion de las 6rdenes de transferencia
electrénica de fondos a través del SIPAV, se puso en vigencia una tarifa Unica de Bs3
para todas las operaciones del sistema; toda vez que, inicialmente se tenian tarifas
diferenciadas claramente superiores a la Unica sefialada.

Por otro lado, en coordinacion con la Administradora de Camaras de Compensacion
y Liquidacion (ACCL) S.A. se habilité un ciclo de compensacion para la ACH, los
sadbados, domingos y feriados de horas 09:00 a 19:00, cuya liquidacion se realiza junto
al tercer ciclo de los viernes o siguiente dia habil en el SIPAV, segun corresponda. Con
la habilitacion de este ciclo se amplié el servicio de transferencias electrénicas a los
clientes de entidades financieras participantes de la ACH a través de homebanking
hasta horas 21:00 de los fines de semana o feriados.

El BCB aprobé el Reglamento de Transferencia de Remesas Internacionales, el cual
provee un marco normativo especifico y apropiado para la provision de remesas que
complementa los aspectos definidos en el Reglamento de Servicios de Pago. También
se aprobd el nuevo Reglamento del Cheque debido a la necesidad de incorporar
nuevos aspectos referentes a la seguridad del instrumento de pago y a las tareas del
BCB como vigilante del sistema de pagos nacional.

En el marco de sus funciones como administrador del SIPAV y con el objeto de ampliar
el alcance de sus operaciones, a requerimiento del TGN, el BCB implementd un nuevo
tipo de operacién que le permite al Banco Unién realizar transferencias electrénicas
de fondos por concepto de la venta de los Bonos del TGN bajo el programa: “Tesoro
Directo” de manera diaria. Durante la gestion 2012 se procesaron operaciones por un
valor de Bs48 MM por este concepto.

Dentro de la modernizacion del sistema de pagos nacional se dio continuidad a las
tareas de desarrollo informatico del proyecto LIP que, una vez puesto en produccion,
se constituira en la principal infraestructura de pagos del pais y representara un cambio
sustancial en el esquema de pagos de alto valor y la integracién de pagos del BCB.

El importe procesado por los sistemas de pagos nacionales registr6 un valor de
Bs635.869 MM, que representan mas de 3 veces el valor del PIB, denotando la
importancia de este sistema para la movilizacion de fondos en la economia.

Este mismo indice calculado individualmente por cada sistema (SIPAV, ACH y Entidad
de Deposito de Valores; EDV) registré valores comparativos mayores que los de la
gestion pasada, lo que evidencia el mayor dinamismo del flujo de fondos procesados a
través de los sistemas de pagos (Grafico 3.1).



2.1.2.1. OPERACIONES DE
ALTO VALOR

El crecimiento del valor y volumen
operado en el SIPAV refleja la
confianza de los participantes tanto
en la seguridad como en la eficiencia
del sistema.

El proceso de Bolivianizacién de la
economia se vio reflejado también en
el sistema de pagos.
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GRAFICO 3.1: VALOR PROCESADO POR LOS SISTEMAS DE PAGO
COMO PORCENTAJE DEL PIB 2011-2012
%
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ACH: Camara de Compensacion de érdenes electronicas de pago

SPT: Sistema de Pagos del Tesoro
CCC: Camara de Compensacion de Cheques

Las transacciones operadas a través del SIPAV registraron un incremento en el valor
procesado de 19% respecto al afio anterior, alcanzando la cifra de Bs328.905 MM; el
volumen transado crecié 2% con un total de 60.654 transacciones realizadas a través
del sistema (Cuadro 3.2).

CUADRO 3.2: OPERACIONES DEL SIPAV 2010-1012

Variacion 2012

2010 2011 2012
Absoluta Porcentual
Valor (MM de Bs) 210.686  276.207  328.905 52.698 19,1
Numero de operaciones 60.769 59.294 60.654 1.360 2,3
Promedio por transaccion (MM de Bs) 35 a7 54 0,8 16,4

FUENTE: Banco Central de Bolivia

El proceso de Bolivianizacion al interior del sistema de pagos continué su proceso de
consolidacion, esta tendencia de mayor uso de MN en la economia también se vio
reflejada en mayores niveles de participacion de esta moneda en los distintos sistemas
de pagos. En la gestion 2012 la EDV proces6 un 87% de sus operaciones en moneda
local, la ACCL 79% y el SIPAV super6 el 80% con relacion al total liquidado (Gréfico
3.2).

GRAFICO 3.2: OPERACIONES EN MONEDA NACIONAL EN EL SISTEMA DE PAGOS 2009-2012
%
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ACCL: Administradora de Camaras de Compensacion y Liquidacion
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2.1.2.2. OPERACIONES DE
BAJO VALOR

Las operaciones procesadas por los
sistemas de bajo valor aumentaron
en 22%.

2.1.2.3. LIQUIDACION DE
VALORES
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Por tipo de operacion, en el SIPAV se observa que las operaciones de compensacion y
liquidacién de la ACCL (chequesy ACH) son el tipo de transaccién mas utilizada respecto
al valor total operado, representando el 36% del total; las transferencias interbancarias
representan el 29%; las operaciones de la EDV, transferencias tributarias, fondos en
custodia y transferencias aduaneras representan el 34% del valor; y otros tipos de
operaciones que no alcanzan al 1% del total (Tesoro Directo, transferencias bancarias
a cuentas propias y otorgacién-cancelacion de créditos de liquidez), lo que refleja la
importancia relativa de cada tipo de operacion en el SIPAV (Grafico 3.3).

GRAFICO 3.3: PARTICIPACION EN EL SIPAV POR TIPO DE OPERACION 2012
%

® Liquidacién pagos con cheques y érdenes
electrénicas - CCC y ACH @

= Transferencias interbancarias

= Liquidacion titulos desmaterializados - EDV

= Fondos de efectivo en custodia

= Transferencias tributarias

= Transferencias aduaneras

FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Liquidacion de operaciones netas

Las operaciones procesadas por la CCC registraron variaciones positivas de 5% en
valor y 2% en volumen con respecto a 2011 y representan, en términos de valor, el
tipo de instrumento de mayor utilizacién de las operaciones de bajo valor. La ACH
muestra un importante crecimiento respecto a la gestidn anterior con 56% de variacion,
lo que convierte a este sistema en el de mayor expansion. Las operaciones con tarjetas
registran el mayor volumen de transacciones en los sistemas de pago de bajo valor
debido al uso intensivo del instrumento en la economia aunque, debido al tipo de
sistema, el valor operado es el mas bajo (Cuadro 3.3).

CUADRO 3.3: OPERACIONES DEL SISTEMA DE PAGOS DE BAJO VALOR 2010-2012
Variacién 2012

2010 2011 2012 —_—
Absoluta Porcentual
Valor (MM Bs) 107.648 140.125 171.312 31.187 22,3
ACH 29.859 48.969 76.279 27.310 55,8
CccC 75.383 88.393 92.586 4.193 4,7
Tarjetas 2.406 2.763 2.448 -316 -11,4
Volumen 7.269.508 8.241.916 9.104.363 862.447 10,5
ACH 200.816 353.062 616.716  263.654 74,7
CcccC 1.855.826 1.923.975 1.969.013 45.038 2,3
Tarjetas 5.212.866 5.964.879 6.518.634 553.755 9,3

FUENTE: Banco Central de Bolivia

La creciente confianza del publico sobre el uso de transferencias electrénicas via ACH
se vio reflejada en importantes variaciones positivas del valor y volumen de operaciones.

En el ambito de los titulos desmaterializados negociados en la BBV y liquidados a
través de la EDV, se alcanzo en la gestién 2012 un valor de Bs60.099 MM y un volumen
de 19.562 operaciones que representan un crecimiento del 27% del valor operado
comparado con la gestion 2011. En la presente gestion, las operaciones en MN y UFV
representan el 87% del importe total operado.

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



2.1.2.4. CONTINUIDAD
OPERATIVA: MESA DE
AYUDA DEL SIPAV

La Mesa de Ayuda del SIPAV atiende
con prontitud las contingencias del
SIPAV, sobre todo producidas por
errores de conexion.

2.1.3. INDICADORES DE
VIGILANCIA

EI BCB estim6 indicadores de
vigilancia como el indice de
Penetracion en el Mercado...

...el indice de Riesgo de
Liquidacion...

...el indice de Rotacién de Dep6sitos
con mayor incidencia del SIPAV...

...y el importe por riesgo operativo
indica un riesgo poco significativo
para el sistema.

2.2. GESTION DE
LAS RESERVAS
INTERNACIONALES

2.2.1. ESTRUCTURA
ESTRATEGICA DE
ACTIVOS (EEA)

Durante la gestién 2012, se alcanz6
una Estructura Estratégica de Activos
(EEA) mas robusta a través de mejoras
en los modelos de optimizacion. Asi-
mismo, a objeto de cubrir la demanda
de dolares en efectivo, se efectu6 una
activa administracion de esta divisa en
bévedas del BCB. Por otra parte, se
llevaron a cabo las primeras compras
de oro en el mercado local y se optimi-
z0 la gestion del riesgo operativo.
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Por intermedio de la Mesa de Ayuda, se brinda asistencia técnica y solucion de
conflictos a los participantes del SIPAV y se gestiona el sistema de contingencias. La
atencion continua de la operativa permitié la identificacién de potenciales problemas y
la asistencia oportuna a los participantes. Gracias a ésta, durante la gestion 2012 se
atendieron 65 contingencias, relacionadas con problemas de caracter administrativo,
comunicaciones, caidas de sistemas de los participantes o errores de conexién por
problemas en los proveedores de red y/o cortes de energia eléctrica.

ElI BCB estimé indicadores de vigilancia, entre los que destaca el indice de Penetracion
en el Mercado, el cual denota tanto la importancia relativa del uso de un sistema en
particular con relacién al conjunto como la concentracion de la CCC (65%).

Por su parte, el indice de Riesgo de Liquidacién muestra que el sistema de pagos
con cheques presenta la mayor concentracion del riesgo de liquidacién. Asimismo, se
destaca el aumento progresivo de los sistemas de compensacién de transferencias
electrénicas y de liquidacion de titulos desmaterializados.

El indice de Rotacion de Depdsitos revela que el dinero bancario (depdsitos) se movilizo
6,4 veces a través de los sistemas de pagos mas importantes, en efecto, el indice es
superior en 2% al registrado en 2011.

Por dltimo, el importe por riesgo operativo, al 31 de diciembre de 2012, da cuenta que
el grado de exposicion al riesgo operativo del SIPAV continua siendo poco significativo.

Buscando determinar la mejor asignacion de activos de inversion, cuya combinacion
disminuya el riesgo y mantenga un retorno estable en el mediano y largo plazo, el BCB
adopt6 nuevas metodologias en el andlisis de la EEA. En efecto, se aplicaron modelos
de optimizacion Black-Litterman (BL) con Resampling™ para diversificar las inversiones
de las reservas internacionales en monedas vy titulos de valor.

7 Aplicacion desarrollada de manera conjunta por funcionarios del BCB y el Banco Central de Brasil, presentada en la
Conferencia para Inversores Publicos organizado por el Banco Internacional de Pagos, Banco Central Europeo y Banco
Mundial en Basilea Suiza en noviembre de 2010 mediante la exposicién del documento: “Combining Equilibrium, Resampling
and Analyst’s Views in Portfolio Optimization”.



2.2.2. MOVIMIENTO

DE DOLARES
ESTADOUNIDENSES EN
EFECTIVO

El BCB provee dolares
estadounidenses en efectivo a la
economia, en 2012 la importacion

neta de esta divisa ascendi6 a $us863
MM.

2.2.3. COMPRA DE ORO
EN EL MERCADO LOCAL
EI BCB compré 130 kilos de oro

a la COMIBOL destinados al

fortalecimiento de las reservas
internacionales.
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En la gestion 2012, el sistema financiero retiré dolares en efectivo del BCB por un
total de $us973 MM, para atender los requerimientos de sus clientes; este retiro se
incrementd en los tres Ultimos trimestres del afio (Gréafico 3.4).

GRAFICO 3.4: VARIACION ACUMULADA DE BOVEDA 2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

Con la finalidad de dar respuesta a este retiro de divisas se importaron $usl1.142 MM,
asimismo, se efectuaron exportaciones de billetes por $us279 MM (Cuadro 3.4).

CUADRO 3.4: IMPORTACION Y EXPORTACION DE REMESAS DE $US EN BILLETES 2012
MM de $us

Remesas MM de $us

Mes / Periodo » L Importacion
Importacién  Exportacion

Neta
Enero 0,0 194,1 -194,1
Febrero 0,0 0,0 0,0
Marzo 0,0 0,0 0,0
Total ler Trim. 0,0 194,1 -194,1
Abril 51,2 0,0 51,2
Mayo 198,4 37,4 161,0
Junio 99,2 0,0 99,2
Total 2do Trim. 348,8 37,4 311,4
Julio 99,2 0,0 99,2
Agosto 99,2 25,8 73,4
Septiembre 99,2 0,0 99,2
Total 3er Trim. 297,6 25,8 271,8
Octubre 99,2 215 77,7
Noviembre 99,2 0,0 99,2
Diciembre 297,6 0,0 297,6
Total 4to Trim. 496,0 215 474,5
Total 2012 1.142,4 278,9 863,5

FUENTE: Banco Central de Bolivia

La Ley N° 175 de 11 de octubre de 2011 y el D.S. N° 1167 de 14 de marzo de 2012,
autorizan al BCB a comprar oro en barras con destino al incremento de las reservas
internacionales de oro, estableciendo las condiciones, requisitos y procedimientos
necesarios para estas compras.

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



2.2.4. RIESGO
OPERATIVO™

Los riesgos operativos en la inversion
de las reservas internacionales se
encuentran debidamente controlados
y gestionados.

2.3. GESTION DEL
MATERIAL MONETARIO

Durante 2012, el crecimiento de la
emision monetaria y la preferencia
por la moneda nacional explicaron
una mayor demanda de material
monetario.
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Por otra parte, la R.D. N° 046/2012 del BCB de 17 de abril de 2012 establecio6 las
caracteristicas, condiciones y procedimientos para la compra del oro de la COMIBOL
a través de la Empresa Boliviana del Oro. En este marco, el 11 de junio de 2012 se
suscribié el contrato de compra venta de oro entre la COMIBOL y el Ente Emisor, en el
cual se determinan los términos contractuales de esta operacion.

El oro que compra el BCB, destinado a reservas internacionales, debe contar con
diferentes caracteristicas expresas en la normativa vigente:

* Fundido en barras.

* Peso de cada barra entre 5 a 10 kilos.

e Porcentaje de pureza minima de cada barra del 90%.

e Cada barra debera contar con un sello de identificaciéon y un nimero correlativo.
e Certificado de pureza de oro de laboratorio acreditado.

El 5 de septiembre de 2012, la COMIBOL efectué la primera venta de 10 barras de oro
al BCB, posteriormente, el 3 de octubre de 2012 esta entidad vendi6 al BCB 4 barras
de oro adicionales. Cabe sefialar que el peso total de oro fino alcanza a 130 kilos
equivalentes a $us7 MM.

En 2012 se revisaron los mapas de riesgo del area de inversiones; es decir, de aquellos
eventos operativos susceptibles de generar pérdidas o interrupciones en las principales
funciones del area. Por una parte, se examinaron las causas de mayores interrupciones
en el funcionamiento de los sistemas y, por otra, se optimizaron los procedimientos de
control y verificacion de las bases de datos e informacion.

De igual forma, se optimizaron los procedimientos de control de la negociacion y
ejecucioén de las inversiones de las reservas internacionales mediante la automatizacién
del 95% de las operaciones relacionadas con la negociacion, ejecucién y control de las
inversiones, y se desarrollaron planes de contingencia y de continuidad.

Adicionalmente, en coordinacion con el Banco Central de Brasil, se esta desarrollando
un proyecto de sistematizacion para la identificacion, monitoreo y control de los riesgos
operativos, ademas de la implementacion de sistemas de contingencia como parte de
la continuidad de las operaciones.

El crecimiento de la emisién monetaria y la Bolivianizacion determinaron una mayor
demanda de material monetario. Es por esto que durante la gestion se recibié la totalidad
de monedas requeridas en todos los cortes (ctvs10, ctvs20, ctvs50 y Bsl, Bs2 y Bs5),
acufiadas por State Waden of Wuerttemberg y de los billetes del corte de Bs20 y Bs10
impresos por De La Rue International Ltd. y Oberthur Technologies, respectivamente.
Queda pendiente la recepcioén del billete de Bs200 encargado a esta Ultima empresa.
Estas adquisiciones se efectuaron en el marco de contratos firmados durante 2011
con el objeto de contar con la holgura necesaria en las disponibilidades de billetes de
boliviano y dotar a la poblacién del suficiente material monetario fraccionado (Cuadro
3.5).

" El riesgo operativo es la probabilidad de generar pérdidas como resultado de procedimientos inadecuados o fallas de los
procesos internos, personas, sistemas o eventos externos.



Durante 2012, a través del sistema
financiero se distribuyeron 130 MM
de billetes, por un valor nominal de
Bs7.631 MMy 117 MM de piezas en
monedas equivalentes a Bs132 MM.

En 2012 se continué con la
distribucion de monedas y billetes de
bajo valor.

Adicionalmente, se retiraron de
circulaciéon 76,6 MM de piezas para
mejorar la calidad promedio de los
billetes.
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Para atender adecuada y oportunamente la demanda de material monetario, ademas
de asegurar su reemplazo, se distribuyeron 130 MM de piezas de billetes (equivalentes
a Bs7.631 MM) y 117 MM de piezas de monedas (Bs132 MM), a través del sistema
financiero. La distribucion de cortes menores de billetes (Bs20 y Bs10) y monedas
(ctvs20 y ctvsl0) significd 44% y 39% del total distribuido, respectivamente, aspecto
que refleja la fluidez en las transacciones de corte menor y el fraccionamiento de
moneda, respaldado por parte de las entidades financieras.

CUADRO 3.5: EXISTENCIAS DE MATERIAL MONETARIO 2011-2012

MM de piezas

CORTE Existencias Recepcién 1/ Monetizacién SalidaNeta Existencias
al 31.12.2011 2012 2012 2012 al 31.12.2012

200 31 9 22
100 223 35 188
50 82 25 57
20 15 75 25 26 14
10 54 65 35 19
Total 405 140 130 300
5 16 33 12 4
2 8 55 55 15 47
1 21 111 111 23 109
0,50 51 105 20 31
0,20 23 80 80 23 80
0,10 24 80 80 23 80
Total 143 464 326 117 351

FUENTE:
NOTA:

Banco Central de Bolivia
(1) 12 MM de piezas de Bs200 se recibiran en marzo de 2013 de acuerdo a contrato SANO N°257/2011

En los meses de marzo, julio y noviembre se enviaron al interior del pais 32 MM de
piezas de billetes de menor denominacion y 62 MM de monedas en todos los cortes
a un costo de Bsl,5 MM. A diferencia de afios previos, las entidades financieras
demandaron billetes nuevos de cortes de Bs20 y Bs10 para sus cajeros automaticos,
toda vez que en julio, mediante la R.D. N° 141/2012, se modificé la normativa respectiva
favoreciendo los cortes menores y la distribucién de la moneda nacional.

Tras la aplicacion del abanico del grado de deterioro de billetes y con el propdsito de
mejorar la calidad promedio del dinero en circulacion, se retiraron de circulacion 76,6
MM de piezas deterioradas por un valor nominal de Bs3.456 MM, cantidad superior en
37% a la registrada la gestién pasada (56 MM de piezas).

Debido a su velocidad de circulacion, los billetes de menor denominacién son los de
mayor deterioro. En consecuencia, se retiraron 25 MM de piezas (33%) del corte de
Bs20 y 20 MM de piezas (27%) del corte de Bs10 (Cuadro 3.6).

CUADRO 3.6: RETIRO DE MATERIAL MONETARIO A FINES DE 2012
MM de Bs, piezas 'y %

Estructura

Corte Valor Nominal  Numero de piezas Valor (%) Piezas (%)
200 834 4,2 24 5
100 1.153 115 33 15

50 766 15,3 22 20

20 499 24,9 14 33

10 204 20,4 6 27

5 1 0.2 0 0
TOTAL 3.456 76,6 100 100

FUENTE: Banco Central de Bolivia

La Piramide del Circulante muestra que el corte con mayor circulacion en billetes es
el de Bs100, por su mayor demanda en los cajeros automéaticos. En lo referido a las
monedas, el corte de mayor circulacion es de Bsl (Grafico 3.5).



2.4, RECUPERACION
Y REALIZACION DE
ACTIVOS

2.4.1. ACREENCIAS CON
BANCOS EN LIQUIDACION
Los montos mayores de las
acreencias concursales y extra
concursales del BCB corresponden

al Banco Sur S.A., Banco de
Cochabamba S.A. y BIDESA en
liquidacion.

2.4.2. BANCOS EN
LIQUIDACION
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GRAFICO 3.5: PIRAMIDE DEL CIRCULANTE® 2008 Y 2012
MM de piezas
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
(1) Al cierre de cada gestion

El saldo de acreencias concursales y extra concursales del BCB con entidades
financieras en proceso de liquidacion alcanz6 a Bs1.619 MM de los cuales los montos
mayores corresponden al Banco Sur S.A., Banco de Cochabamba S.A. y BIDESA en
liquidacién (Cuadro 3.7).

CUADRO 3.7: SALDOS DE ACREENCIAS DEL BCB 2012

MM de Bs
Acreencias
Extraconcursal  Concursal Saldo

Banco de Crédito Oruro S.A. 16 151 167
Banco de Financiamiento Industrial S.A. 64 64
Banco Sur S.A. 449 265 714
Banco de Cochabamba S.A. 354 88 442
BIDESA 158 74 232
Total 977 642 1.619

FUENTE: Banco Central de Bolivia, ACCL y EDV

En cumplimiento a la Ley N° 3252 de 8 de diciembre de 2005 y D.S. N° 29889 de 23 de
enero de 2009, se procedio a la disminucion de acreencias extra concursales con: i) el
Banco Sur S.A. en proceso de liquidacién por Bs152,1 MM; ii) Banco de Cochabamba
S.A. en proceso de liquidacion por Bs66,7 MM y; iii) BIDESA en proceso de liquidacion
por Bs233,4 MM con cargo a cuentas por cobrar al TGN, que serdn compensadas con
la emision de Bonos en el marco de la Ley N° 047 de 9 de octubre de 2010.

MEMORIA 2012



2.4.3. CARTERAEXBBAY
ANTIGUA EN MORA

En 2012 se castigo la cartera del ex
BBA por Bs3,8 MM a capital, cuyo
saldo a capital al 31 de diciembre
ascendi6 a Bs423 MM. Por su parte,
de la cartera denominada antigua se
recuperaron Bs0,9 MM en efectivo.

2.4.4. BIENES
REALIZABLES

2.4.5. OTRAS FUNCIONES

2.4.5.1. OPERACIONES A
TRAVES DEL CONVENIO
ALADI Y SUCRE

ElI BCB desde 1982 participa en
el Convenio de Pagos y Créditos
Reciprocos de la Asociacion
Latinoamericana de Integracion
(CPCR-ALADI), mediante el cual
el sistema financiero efectta
operaciones de exportacion e
importacion de bienes y servicios.
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Por el apoyo financiero otorgado a las entidades financieras que ingresaron en proceso
de liquidacién y/o venta forzosa, el BCB recibi6é en dacién en pago cartera de créditos
y bienes muebles e inmuebles. De igual forma, por la conclusion del Mandato de
Administracion suscrito con el Banco Mercantil S.A., el BCB asumié la administracion
directa de la cartera de créditos y bienes muebles e inmuebles recibidos en dacién en
pago del ex BBA por un monto de Bs652,8 MM, desde diciembre de 2006.

Durante la administracion directa del BCB, la recuperacién de cartera de créditos del ex
BBA alcanzé a Bs134,7 MM (capital e intereses), de los cuales Bs29,4 MM corresponden
ala gestion 2012. En esta misma gestion se castigo la cartera del ex BBA por Bs3,8 MM
a capital, cuyo saldo a capital al 31 de diciembre ascendi6 a Bs422,9 MM.

Por su parte, la cartera denominada antigua, comprende la cartera de créditos recibida
por el BCB en dacién en pago de los ex Bancos Progreso S.A.M., Potosi y cartera
refinanciada devuelta por el ex Banco de Crédito Oruro S.A. y BIDESA, asi como la
cartera en administracion del ex INALPRE. De esta cartera en 2012 se recuperaron
Bs0,92 MM en efectivo. El saldo a fin de gestion fue de Bs96,7 MM a capital.

Durante la vigencia del Reglamento de Incentivos para la Cobranza de Cartera de
Créditos de Propiedad del BCB, R.D. N° 090/2011 (18/07/2011 al 31/12/2012), se
efectud la cancelacion de 591 operaciones de cartera proveniente del ex BBA y de la
Cartera Antigua en Mora, recuperando Bs43,7 MM; Bs26,5 MM de capital y Bs17,64
MM de intereses y otros.

En el marco de los Reglamentos de Administracién y Disposicion de Bienes (R.D. N°
069/2003, R.D. N° 046/2007 y R.D. N° 062/2008), el BCB administra bienes muebles e
inmuebles recibidos en dacién en pago y adjudicados judicialmente en la recuperacion
de cartera por Bs60,2 MM.

En 2012 el sistema financiero canalizé operaciones a través del CPCR-ALADI por
$us58,4 MM. Las exportaciones fueron $us21,3 MMy las importaciones $us37,1 MM. El
91% de las exportaciones se realizaron a Venezuela; en tanto que en las importaciones
destacan las provenientes de Argentina con 40% y Brasil con 38% (Cuadro 3.8).

CUADRO 3.8: OPERACIONES DEL CPRCR-ALADI EN BOLIVIA 2008-2012

MM de $us
Exportaciones Importaciones Total
2008 75,5 47,2 120,7
2009 63,4 41,3 104,7
2010 19,9 50,5 70,4
2011 26,3 35 61,3
2012 21,3 37,1 58,4

FUENTE: Banco Central de Bolivia

De acuerdo a disposiciones del BCB, las entidades financieras pueden contraer
obligaciones en el marco del CPCR-ALADI hasta el 10% de su patrimonio y con un
plazo maximo de 5 afios en funcion a su calificacion de riesgo crediticio de largo plazo
(Cuadro 3.9).
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CUADRO 3.9: ENDEUDAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO A TRAVES DEL CPCR-ALADI 2011-2012

MM de $us
2011 2012 Patrimonio _Rel3cion
Porcentual
Econémico 0,8 1.2 51 2,3%
Nacional 3,6 1,7 145 1,1%
Mercantil Santa Cruz 0,1 15 171 0,9%
Bisa 6,1 1,1 171 0,6%
Ganadero 05 0,2 50 0,4%
Unién 0,1 0,2 74 0,3%
Crédito 1,0 0,1 127 0,1%
Naci6én Argentina 0,1 - 14 0,0%
Total 11,5 6,0 803 1%

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Al 31 de diciembre de 2012, el endeudamiento con los paises del ALADI alcanzo a
$us803 MM, donde el sistema financiero canaliz6 a través del CPCR-ALADI $us6 MM.

2.4.5.2. OPERACIONES

CON EL SUCRE

A partir del 8 de octubre de 2010 En el marco del SUCRE, durante la gestion 2012 se efectuaron 573 operaciones con
Bolivia empieza a operar bajo el un total de 125,7 MM de sucres, equivalente a $us154,5 MM, de las cuales el 99%

Sistema Unitario de C i6 . -
© ?ma niario de Lompensacion representan operaciones de exportacién (Cuadro 3.10).
Regional de Pagos (SUCRE).

CUADRO 3.10: OPERACIONES CANALIZADAS A TRAVES DEL SUCRE 2010-2012

MM de $us
Exportacién Importacién Total
2010 53 0,1 54
2011 8,2 1,1 9,3
2012 153,2 1,3 154,5

FUENTE: Banco Central de Bolivia

2.4.5.3. APORTES
A ORGANISMOS
INTERNACIONALES

Al 31 de diciembre de 2012 el aporte El total de aportes pagados al 31 de diciembre de 2012 fue de $us709,4 MM, de los
accionario de Bolivia suscrito con los cuales en la gestion 2012 fueron pagados $us15,5 MM. Los aportes al FLAR por $us2,3
Organismos Internacionales alcanzo MM se pagaron con recursos provenientes de las utilidades generadas en el mismo

a $us755 MM, entre los cuales )
organismo (Cuadro 3.11).

destacan el FLAR con $us234 MM,

el FMI con $us185 MM y la CAF con .
CUADRO 3.11: PARTICIPACION DE BOLIVIA EN ORGANISMOS INTERNACIONALES 2012

$usl77 MM.
MM de $us
PAGADO POR
ORGANISMOS ACA(\SSE;E’IO ACUMILADO PAGAR AL FI’E?\JGZQ)[;.(ZB
AL 31-12-2012 31-12-2012

FLAR 2344 199 354 2,3
FMI 185 185 0 0
CAF 177 177 0 10
BID 96,8 88 8,8 2,9
FONPLATA 38,9 38,9 0 0
BIRF 10,8 10,2 0,6 0
Cll 6,3 6,1 0,2 0
CFI 1,9 1,9 0 0
IDA 1,8 1,7 0,1 0,4
MIGA 0,5 0,3 0,2 0
FIDA 1,6 1,4 0,2 0
TOTAL 754,8 709,4 455 15,5

FUENTE: Banco Central de Bolivia, ACCL y EDV
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2.4.5.4. REGISTRO Y
SERVICIO DE LA DEUDA
PUBLICA EXTERNA

En el marco del rol de agente financiero del gobierno, el BCB realiz6 los pagos por
servicio de deuda en las fechas de vencimiento, de acuerdo con los contratos de
préstamo suscritos por el pais. Asimismo, el BCB registré regularmente las operaciones
de deuda, con el propésito de contar oportunamente con estadisticas oficiales de la
deuda publica externa del pais, publicadas mensualmente en la pagina web del BCB.
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Durante la gestion 2012, el BCB

para profundizar sus politicas

de transparencia y acceso a la
informacion, desarrollé el proceso de
Rendicién Publica de Cuentas en tres
capitales de departamento.

Se aprobo la nueva Estructura
Orgéanica del BCB y el Manual
de Organizacion y Funciones del
Departamento de Transparencia.

3.1. CONTROL SOCIAL Y
RENDICION DE CUENTAS
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3. TRANSPARENCIA INSTITUCIONAL

El BCB, dando cumplimiento a lo establecido en la CPE y la Politica Nacional de
Transparencia, se ha enfocado en los Ultimos afios en profundizar su politica de
transparencia y acceso a la informacion. Es por ello que durante la gestion 2012
amplio el proceso de Rendicion Publica de Cuentas a tres capitales de departamento,
contando con el apoyo de 216 organizaciones sociales e instituciones privadas.

Uno de los avances mas importantes durante 2012 fue el compromiso asumido por parte
de las instituciones y organizaciones sociales que consecuentemente participaron de
las convocatorias realizadas por el BCB.

En agosto de 2012 se aprobé la nueva Estructura Orgéanica del BCB y el Manual de
Organizacion y Funciones del Departamento de Transparencia. De igual forma, el BCB
continud proporcionando informacion a través de publicaciones, informes, cartillas y
boletines que son difundidos a través de la pagina web, seminarios, conferencias y
comunicados de prensa, entre otros.

El BCB en su tarea de generar mayores espacios para la participacion ciudadana en
las Rendiciones Publicas de Cuentas, a partir de la gestién 2012 amplié este proceso a
las ciudades de Cochabamba y Santa Cruz.

Los representantes del Control Social que participaron de la Audiencia Inicial de
Priorizacion de Temas, tuvieron la responsabilidad de elegir los tépicos priorizados
para cada departamento (Cuadro 3.12).

CUADRO 3.12: RENDICION PUBLICA DE CUENTAS POR DEPARTAMENTO

Departamento Temas priorizados
Administracién de Reservas Internacionales
LaPaz L
Créditos a las EPNE
Administracion de Reservas Internacionales
Cochabamba o o
Beneficios de la Bolivianizacion
Créditos a las EPNE
Santa Cruz

Beneficios de la Bolivianizacion

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Desde el 7 de octubre de 2008, el BCB se adscribié al Programa de Transparencia
a través de la firma del acta de acuerdo, suscrita conjuntamente con el entonces
Viceministerio de Transparencia y Lucha Contra la Corrupcion, actual Ministerio.

En ese contexto durante las gestiones 2009 - 2012 fueron sometidos a Rendicion
Publica de Cuentas los temas priorizados por el Control Social con una participacion
creciente de organizaciones sociales (Grafico 3.6).

GRAFICO 3.6: CRECIMIENTO DE LA PARTICIPACION SOCIAL 2009-2012
Numero de organizaciones sociales
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3.2. ACCESO A LA
INFORMACION Y ETICA

3.2.1. ACCESO A LA
INFORMACION

El BCB cuenta con distintos medios
de comunicacion, entre ellos la pagina
web institucional, correo electrénico,
la linea gratuita y la ventanilla de
atencion al publico.
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En la gestién 2012 se realizaron un total de 9 Audiencias Publicas de Rendicion de
Cuentas y 2 Talleres Informativos. Dando cumplimiento al cronograma establecido
(Gréfico 3.7).

GRAFICO 3.7: AUDIENCIAS DE RENDICION PUBLICA DE CUENTAS 2012

Ndmero de audiencias

Audiencias Finales de Rendicién Pablica de Cuentas 3
Audiencias Parciales de Rendicion Pablica de Cuentas 3
Talleres Informativos 2

Audiencias Parciales de Priorizacion de Temas 3

FUENTE: Banco Central de Bolivia

El BCB se constituye en un referente en el proceso de Rendicion Pubica de Cuentas,
es por ello que fue invitado a presentar el modelo que esta implementando en la
Cumbre de Unidades de Transparencia, organizada por el Ministerio de Transparencia
y Lucha Contra la Corrupcion; entidad que también invit6 al BCB a realizar un simulacro
de Audiencia de Rendicién Publica de Cuentas para el curso de Especializacion en
Transparencia y Lucha Contra la Corrupcion dirigido a Organizaciones Sociales.

Para brindar informacion clara, transparente, actualizada y accesible a la poblacion, el
BCB publica estadisticas relevantes en materia econdmica a través de su pagina web
institucional: www.bcb.gob.bo. Dicha péagina reline todos los requisitos establecidos
por el Ministerio de Transparencia Institucional y Lucha Contra la Corrupcion.

De igual forma, atiende permanentemente consultas del publico a través del correo
electronico bancocentraldebolivia@bcb.gob.bo, la linea gratuita 800-102023, y en
ventanilla de atencién al publico, ubicada en la oficina central de la calle Mercado
esquina Ayacucho. Durante la gestion 2012 se recibieron 2.364 llamadas a la linea
gratuita y se atendieron 2.478 consultas en la ventanilla de informaciones. A estos
medios de interaccion con la poblacion se suman soportes informativos tales como
publicaciones y presentaciones.

Como resultado de los continuos esfuerzos realizados por el BCB, la Unidad de
Transparencia del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas otorgé al BCB una
calificacion de 97% en su evaluacién y seguimiento de paginas web.

Con la finalidad de continuar con la labor informativa del BCB, el Departamento de
Transparencia realizo la reimpresion de cuatro publicaciones: i) Los Beneficios de la
Bolivianizacion; ii) ¢Qué es la Inflacion y Como Debe Ser Controlada?; iii) Uso del
billete (El Boliviano) Cuidado del Boliviano; iv) El Banco Central de Bolivia en el Estado
Plurinacional; y v) Banco Central de Bolivia, Economia Boliviana y Politicas Aplicadas
desde 2006. Este material fue difundido en las distintas actividades llevadas a cabo con
los miembros del Control Social.



3.2.2. ETICA PUBLICA
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El Departamento de Transparencia del BCB, en coordinacion con la Unidad de
Transparencia del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y la Escuela de Gestién
Publica Plurinacional, desarroll6 el Programa “Construyendo un Nuevo Estado”, entre
los meses de noviembre y diciembre. Este evento contd con la participacion de los
servidores publicos del BCB, con el fin de fortalecer su conciencia respecto a las
politicas de cambio (Cuadro 3.13).

CUADRO 3.13: CONTENIDO DEL PROGRAMA CONSTRUYENDO UN NUEVO ESTADO

Médulo N° Participantes
Modulo | Constitucion Politica del Estado 162
Maédulo I Transparencia en la Gestién Publica 165
Médulo il Descolonizacion del Estado 159
Médulo IV Paradigma del Vivir Bien 452
Médulo V El Servidor Publico del Estado Plurinacional 382

FUENTE: Banco Central de Bolivia



4. ACTIVIDADES DE PROMOCION DEL
CONOCIMIENTO ECONOMICO Y DE DIFUSION
4.1. ENCUENTROS

ACADEMICOS
PERMANENTES

4.1.1. JORNADA

MONETARIA
La VI Jornada Monetaria abordé En la VI Jornada Monetaria® efectuada en 2012 se abord6 el tema “Estabilidad y
como tema central “Estabilidad y Crecimiento Econémico” y contd con la participacion de expositores internacionales

Crecimiento Economico”y conto como Juan Alberto Fuentes, Director de la Divisién de Desarrollo Econémico de la

: ) : CEPAL, Adrian Ravier, Docente y Conferencista Internacional de la Universidad

internacionales y nacionales, y con

una importante participacion del Francisco Marroquin, Guatemala. Asimismo, cont6é con la presencia de expositores

pUblico. nacionales como Rolando Morales, Director Ejecutivo del Centro de Estudios
Econdémicos y Sociales (CIESS-ECONOMETRICA), y Gabriel Loza, consultor
internacional. Este evento contd con la asistencia de 745 participantes.

con la participacion de expositores

2 La Jornada Monetaria es un evento que realiza el BCB afio tras afio en su mes aniversario y constituye un escenario de
andlisis y planteamiento de propuestas de politica econémica que aportan al desarrollo econémico y social del pais.
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4.1.2. ENCUENTRO
DE ECONOMISTAS DE
BOLIVIA

En 2012 el 5° EEB abord6 el tema:
“Crecimiento y Desarrollo Econémico
desde las Regiones”, co-organizado
con la Universidad Auténoma Gabriel
René Moreno (UAGRM).

Participaron Jean-Paul Faguet
y Edgard Moncayo ademas de
reconocidos economistas bolivianos.

Entre las 12 actividades
complementarias desarrolladas
destacan la Sesion Especial, el
Conversatorio con Estudiantes

y sesiones denominadas
“Oportunidades Laborales” y
“Oportunidades de Capacitacion”.

Durante el encuentro se presentaron
43 investigaciones y 14 tesis de
licenciatura y maestria; y se contd con
una asistencia de 831 participantes
de todo el pais.
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En 2012 el 5° EEB abord¢ el tema: “Crecimiento y Desarrollo Econémico desde las
Regiones”, organizado conjuntamente con la UAGRM.

Los expositores internacionales fueron Jean-Paul Faguet, de la London School of
Economics, que abordo el tema Descentralizacién Fiscal y Gobernanza; Juan Ramoén
Cuadrado Roura, de la Universidad de Alcala, que desarrolld las bases teédricas de
la economia regional y la politica e instrumentos de desarrollo regional; y Edgard
Moncayo Jiménez, de la Universidad Central de Bogota, que presentd la conferencia
“Enfoques del desarrollo regional desde la perspectiva latinoamericana y las politicas
implementadas en la Comunidad Andina”. Se debe destacar la participacion de los
economistas Ivan Finot y Nicole Czerniewicz.

Un aspecto que destaco fue el nimero de actividades complementarias: la Sesion
Especial que contd con la participacién de profesionales y autoridades nacionales y
regionales; el Conversatorio con estudiantes de economia; Paralelas de Discusion,
presentaciones de publicaciones y sesiones denominadas “Oportunidades Laborales”
y “Oportunidades de Capacitacién”, que permitieron conocer los procesos de seleccion
de economistas en instituciones publicas y privadas, y la oferta académica de posgrado,
respectivamente.

Durante el encuentro, realizado entre el 22 y 24 de agosto en predios de la UAGRM
en la ciudad de Santa Cruz de la Sierra, se presentaron 43 investigaciones, 14 tesis
de licenciatura y maestria, registrandose la asistencia de 831 participantes, de los
cuales el 56% arribaron del interior del pais y mas de un tercio fueron profesionales
economistas o de ramas afines.




4.1.3. SEMINARIOS
ACADEMICOS

Los temas que se exponen son de
caracter econoémico, social y siguen
un enfoque cientifico, de contenido
académico, abiertos al debate y
analisis.

4.2. CONCURSOS
Y PREMIO DE
INVESTIGACION

4.2.1. CONCURSO DE
ENSAYO ESCOLAR

El BCB organiz6 la 5° Concurso
de Ensayo Escolar con el tema
“Impulsando el Desarrollo
Econémico”.
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Los temas que se exponen son de caracter econdmico, social y siguen un
enfoque cientifico. Estos eventos son de contenido académico y permiten realizar
cuestionamientos, debates y analisis acerca de los trabajos presentados.

El BCB organiza anualmente seminarios académicos en economia. Los tépicos
abordados en la gestidon 2012 fueron:

. “Un indicador global de desempefio financiero como mecanismo de alerta
temprana: una aplicacién de redes neuronales artificiales”.

. “Identificacion de booms crediticios en América Latina”.

. “Analizando el riesgo sistémico en: Una Aplicacién de Modelos de Topologia de
Redes y Simulacién en el Funcionamiento del Sistema de Pagos de Alto Valor”.

. “Marx, Kaldor, Thirwall y Zavaleta-Mercado”.

. “Algunos pensamientos sobre el modelo econdémico boliviano; Transmision
internacional de ciclos econémicos”.

. “Decentralization and popular democracy; Analisis de la inversion publica desde
la perspectiva sub nacional”.

. “Desarrollo econdmico territorial con eficiencia y equidad”.

. “Tipo de cambio real de equilibrio y la demanda de exportaciones tradicionales y

no tradicionales en Bolivia (1990-2011)".

En la gestion 2012 se realiz6 la quinta version del Concurso de Ensayo Escolar con
el tema “Impulsando el Desarrollo Econémico”, dirigido a alumnos de quinto y sexto
de secundaria. Durante el mes de marzo, representantes del BCB realizaron talleres
en diferentes departamentos del pais con la finalidad de promover la participacion
de escolares y para absolver dudas de los escolares en cuanto a condiciones de su
participacion.

La participacion de los establecimientos educativos fue notable, ya que 526 estudiantes
y 157 profesores guias de 134 unidades educativas del area urbana y rural del pais,
enviaron un total de 214 ensayos, con una participacion de 61,7% de establecimientos
educativos del &rea urbanay 38,3% del area rural.

Enfecha26 dejunio, mediante Acta de Directorio N°028/2012, se designd a89 servidores
publicos del BCB para que, en equipos departamentales, realicen la evaluacion de los
trabajos recibidos. Posteriormente, para otorgar una mayor idoneidad y transparencia
al proceso de calificacion, se invito a autoridades del BCB y personalidades vinculadas
al campo de la educacién para que emitan su valoracion.

Finalmente, en el Ultimo trimestre de la gestién, se realizé la premiacion a los
estudiantes ganadores. Los galardonados fueron 27 equipos de estudiantes (3 equipos
por departamento), con un total de 27 ensayos escolares (Cuadro 3.14).



4.2.2. CONCURSO DE
TEATRALIZACION

El tema central “Los Beneficios de

la Bolivianizacién”, congregé a 705
estudiantes, 82 profesores guias y la
presentacion de 93 obras teatrales
representadas por los elencos
estudiantiles.

4.2.3. PREMIO NACIONAL
DE INVESTIGACION
ECONOMICA

La categoria abierta, estuvo
orientada a promover la realizacion
y socializacién de documentos de
investigacion, cuyo eje tematico
fue “La relacién entre estabilidad y
desarrollo econémico en Bolivia”.
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CUADRO 3.14: GANADORES DEL CONCURSO DE ENSAYO ESCOLAR 2012®

Establecimiento Educativo

Departamento "
Primer Lugar Segundo Lugar Tercer Lugar
Beni Carlos Loay%a Befiran Madre Seton Evangélico Agua de Vida
Guayaramerin
. Jose Antonio Zampa 25 de Mayo Nocturna 25 de Mayo
Chuquisaca .
Culpina Sopachuy Camargo
Cochabamba  Bolivariano Nacional "Sucre” San Martin de Porres Bolivia "B
Quillacollo Maica Quenamani
LaPaz Humberto Portocarrero Antonio Diaz Villamil Malla
El Alto Prov. Loayza
Oruro San Ignacio de Loyola Anglo Americano Antofagasta
La Salle Pedro Villalobos -
Pando Defensores del Acre . América
Puerto Rico
Potosi Antofagasta Liceo Santa Rosa Modesto Omiste
Uyuni
Santa Cruz Canada Pailita "B" RO.S al Centro San '.:Ta”C'S“’ de Asis
Pailon Camiri
- " - . Mariscal Antonio Jose de Sucre
Tarija Alternativa Tarija Adultos Aniceto Arce ! ' . ou
Campero Echaz, Bermejo
FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) Los establecimientos que no cuentan con localizacion se encuentran en las ciudades

La 2° version del Concurso de Teatro fue organizada de forma simultanea al Concurso
de Ensayo Escolar. La teméatica principal de la convocatoria fue “Los Beneficios de
la Bolivianizacion”. Este certamen contd con la participacion de 705 estudiantes, 82
profesores guias y la presentacion de 93 obras teatrales representadas por los elencos
estudiantiles, de los cuales 60,2% corresponden al area urbanay 39,8% al area rural.”™

Luego de dos etapas de evaluacion, de acuerdo a la metodologia de evaluacion de
este concurso, se premié a 27 elencos estudiantiles, 3 en cada uno de los nueve
departamentos (Cuadro 3.15).

CUADRO 3.15: GANADORES DEL SEGUNDO CONCURSO DE TEATRALIZACION® 2012

Establecimiento Educativo

Departamento "
Primer Lugar Segundo Lugar Tercer Lugar
Beni Monsefior Alfonso Tscherrig Jo_aguln Hurtado Chavez Madre Seton
Reyes Trinidad
Chuquisaca Ellzardo Perez Don Bosco Nazareno
Cochabamba 6 de Agosto Eduardo Laredo Bolivia "B"
Maica Quenamani
La Paz st d? Octubre La Salle Santiago de Collana
Ventilla
Oruro Pantaleon Dalence Juan Misael Saracho German Busch
Huachacalla
Pando Ame“nca Colegio Instituto Americano Bruno Racua
Cobija El Provenir
Potosi Divino Maestro Santa Rosa Nac.lonal Mixto Suipacha
Tupiza
Santa Cruz Lotte Salzgeber Internacional de la Sierra  Sagrada Familia
San Ignacio
Tarija San Jorge 2 25de Mayo Octawq Campero Echazu
Bermejo Bermejo
FUENTE: Banco Central de Bolivia

(1) Los establecimientos que no cuentan con localizacion se encuentran en las ciudades

El cierre del XIII Premio Nacional de Investigacion 2011 se llevo a cabo el 21 de marzo de
2012, fecha en la que se realizé la entrega de premios a los autores de los documentos
ganadores en las categorias abierta y dirigida. La categoria abierta, estuvo orientada
a promover la realizacion y socializacion de documentos de investigacion, cuyo eje
tematico fue “La relacion entre estabilidad y desarrollo econémico en Bolivia”.™

3 Con el propésito de emitir una opinién méas técnica en materia de evaluacion de obras teatrales, el BCB organizé un taller en
el que se capacité a varios servidores publicos.
7 La premiacion se realizé en el Auditorio de la Carrera de Economia de la Universidad Mayor de San Andrés (La Paz).
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4.3. CAPACITACION PARA
LOS SERVIDORES DEL
BCB

Durante la gestion 2012 se realizé
la capacitacion a 528 servidores
publicos del BCB, de los cuales

el 94% superd la carga horaria
establecida.

153

Capitulo 3

En 2012, el BCB promovid la participacion de 528 servidores publicos en diferentes
eventos de capacitacion y desarrollo, de los cuales 506 (94%) superaron las 40 horas
establecidas. La capacitacion en el exterior benefici6 a 41 participantes directos,
quienes efectuaron réplicas al interior del BCB en 79 oportunidades. Cabe sefialar que
la mayoria de las capacitaciones en el exterior fueron impartidas por el CEMLA.

Respecto a los cursos, se debe destacar la organizacion del “Programa de
Descolonizacion”, cuyo objetivo fue sensibilizar en los participantes la necesidad de
promover acciones de descolonizacion al interior de las instituciones publicas. El
programa se estructur6 en 10 talleres y contd con la participacion de 438 servidores
publicos. Igualmente, mediante el Programa de Banca Central se proporcioné una
vision integral de las actividades que desarrolla el BCB a 81 servidores del BCB.

Finalmente y con el propésito de socializar las contribuciones del BCB a la economia
nacional, se realizaron varios eventos de caracter informativo que estuvieron a cargo
de la Maxima Autoridad Ejecutiva del BCB.

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



4.4. ACTIVIDADES
DE DIFUSION Y
CAPACITACION EXTERNA

La Subgerencia de Relacionamiento
Institucional organizé la logistica
necesaria para el desarrollo de
distintas actividades orientadas al
fortalecimiento del relacionamiento
del BCB.

4.4.1. PARTICIPACION EN
FERIAS

El BCB durante el 2012 participé de
distintas ferias, llegando en forma
masiva al publico con informacion
educativa.
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Capitulo 3

La Subgerencia de Relacionamiento Institucional organizé durante 2012 la logistica de
diversas actividades con el propdsito de fortalecer el relacionamiento del BCB con la
poblacion. De esta manera, se realizaron 43 eventos con diferentes tematicas y publico
objetivo (Cuadro 3.16).

CUADRO 3.16: ACTIVIDADES DE DIFUSION Y CAPACITACION EXTERNA

EVENTOS TOTAL DE EVENTOS

Taller

Presentacion institucional
Reunion de trabajo
Firma de convenio
Curso

Otro

Seminario
Conversatorio
Encuentro internacional
Jornada internacional
Reunién internacional
Curso internacional
Conferencia de prensa

P P P P P NN N ®

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Esta actividad, permiti6 al BCB llegar a un publico masivo y heterogéneo en 2012
(Cuadro 3.17).

CUADRO 3.17: FERIAS EN LAS QUE PARTICIPO EL BCB

FERIA FECHA LUGAR
Feria de Transparencia 08/02/2012  La Paz - Plaza Camacho
Feria Interministerial 16/03/2012  Santa Cruz - Plan 3000
Feria Interministerial 19/04/2012  Trinidad
Feria Interministerial 20/04/2012  San Ignacio de Moxos
Feria Interministerial 21/04/2012  San Borja
Feria Cultural del Prado 13/05/2012  La Paz - Paseo El Prado
Feria OEA 03/06/2012  Cochabamba - Tiquipaya
Feria Interministerial 14/07/2012  LaPaz

Feria Internacional del Libro 1al12/08/2012 LaPaz

Feria del Libro Especializado 23 - 24/08/2012  5to. Encuentro de Economistas Santa Cruz

Feria Interministerial 13/09/2012  Cochabamba

Feria Interministerial 24/09/2012  Santa Cruz

Feria Interministerial 09/11/2012  Potosi

Feria del Crédito 15-18/11/2012  Santa Cruz

Feria Interministerial 30/11/2012  Beni - Rurrenabaque
Feria Interministerial 09/12/2012  Barcelona - Espaia
Feria Interministerial 12/12/2012  El Alto - La Paz

FUENTE: Banco Central de Bolivia

A través de estas ferias se llegd a diferentes lugares del pais con informacion sobre
las funciones y atribuciones del BCB, la Bolivianizacion y con informacion educativa.

MEMORIA 2012



4.4.2. CAMPANAS
EDUCATIVAS E
INFORMATIVAS

EI BCB informa al publico sobre
el funcionamiento y vigilancia del
sistema de pagos.

EI BCB publica informacién de los
principales indicadores econémicos.

4.4.3. CAPACITACION A
DIFERENTES ACTORES
ECONOMICOS Y DE LA
SOCIEDAD CIVIL

En el marco del Proyecto
“Conociendo el BCB”, el BCB realiz6
la capacitacion a diferentes actores
sociales, sobre temas referidos a:
inflacion, uso del boliviano, beneficios
de la Bolivianizacion y aspectos
institucionales del BCB.
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Una de las ferias de interés del publico fue la IV Feria del Crédito, evento coorganizado
con ASOBAN - Santa Cruz, en la ciudad de Santa Cruz, entre el 15y 18 de noviembre;
la que contd con la participacion de bancos comerciales, entidades especializadas
en microfinanzas, mutuales, cooperativas, instituciones financieras de desarrollo
y empresas comerciales, que ofrecieron bienes y servicios con la posibilidad de
adquirirlos con diversos planes crediticios.

El BCB, en el marco de su plan de difusion de logros institucionales, realizd la difusion
de las siguientes tematicas a través de campaias cortas de publicidad:

. Bonos BCB Directo
. Bonos BCB Navidefio

. Inflacién al primer semestre
. Bolivianizacién

. Reservas internacionales

. EPNE

. Talleres del Programa Educativo

Estas camparfias fueron difundidas principalmente a través de medios de comunicacion
masiva (radio, television y prensa) y de transmisiones de publicidad en aeropuertos
locales.

Se elabord y publicé en la gestion 2012 la primera version del Informe de Vigilancia
del Sistema de Pagos correspondiente a la gestion 2011. Este documento presenta
aspectos relacionados con la banca central y sistemas de pagos, asi como el alcance
y los objetivos de la vigilancia, la gestién de riesgos y otros aspectos inherentes a su
funcionamiento.

Por otra parte, periddicamente se difunden a través de la pagina web institucional
del BCB aspectos relacionados con la actividad del sistema de pagos nacionales,
estadisticas monetarias, financieras, externo y fiscal; indicadores econdémicos y la
normativa vigente.

Durante la gestion 2012, el Proyecto “Conociendo el BCB” que forma parte del
programa educativo del BCB produjo dos cartillas educativas: “Uso del Boliviano”
y “Beneficios de la Bolivianizacién”. Con este material, ademas del que ya se tenia
producido anteriormente sobre las “Funciones y atribuciones del BCB” y “;Qué es la
inflacion y cémo controlarla?”, se realizé la capacitacion a diferentes actores sociales
a nivel nacional.

Los resultados de este programa fueron los siguientes:

. 140 talleres de capacitacién llevados a cabo a nivel nacional en las &reas rural,
urbana y periurbana.
. Capacitacion a 10.754 personas en los temas desarrollados en las cartillas.



5.1. MEMORIA ANUAL Y
PUBLICACIONES

5.1.1. MEMORIA ANUAL

La Memoria Institucional del BCB
2011 fue presentada ante las
autoridades del Organo Ejecutivo y
la Asamblea Legislativa dentro de los
plazos establecidos en la normativa
vigente.

5.1.2. PUBLICACIONES
SEMESTRALES

El' IPM es una publicacién semestral
en la que se exponen los aspectos
mas relevantes del acontecer
economico sucedidos en los

Ultimos seis meses anteriores a su
publicacion.

De forma simultanea al IPM se
publica el Informe de Estabilidad
Financiera (IEF).
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5. PUBLICACIONES DEL BCB

La Memoria Institucional del afio 2011 fue aprobada mediante R.D. N° 045/2012 de 17 de
abril de 2012 y presentada a la Asamblea Legislativa dentro de los plazos establecidos
de acuerdo a la normativa vigente. El Resumen Ejecutivo, redactado en castellano, fue
traducido a tres idiomas oficiales (aymara, quechuay guarani) y uno extranjero (inglés).
Para una mejor comunicacion al lector se incluyeron fotografias, imagenes y tablas.
Asimismo, se puso a disposicion su publicacion en formato electrénico en la pagina
web del BCB, habiendo sido descargada en mas de 93.070 oportunidades.

La publicacién impresa fue remitida, a las entidades del sector puUblico: Camara de
Diputados, Camara de Senadores, ministerios, viceministerios, Contraloria General
del Estado de Bolivia, Tribunal Supremo de Justicia, INE y universidades publicas.
Asimismo, se remiti6 ejemplares a entidades de derecho privado y personas
individuales, como bancos, mutuales, cooperativas, fondos del sistema financiero
nacional, camaras sectoriales, bibliotecas de universidades privadas, y analistas.
También se envié ejemplares a entidades en el exterior del pais: Banco de Espafia,
librerias y centros de investigacion.

En los meses de enero y julio se publicé el IPM. En estos documentos se analiza
el contexto internacional y su importancia para la economia nacional; el desempefio
de la actividad econdémica y los factores gravitantes de la misma; la orientacién de
la politica monetaria considerando el contexto nacional e internacional y los factores
de incertidumbre a nivel global y regional; las politicas del Organo Ejecutivo, y las
perspectivas sobre la economia mundial y de la economia nacional para las siguientes
dos gestiones.

Este documento, al igual que la Memoria Institucional, contiene un resumen ejecutivo
redactado en castellano el cual, ademas es traducido a tres idiomas oficiales (quechua,
aymara y guarani) y uno extranjero (inglés).

Este documento da a conocer la percepcién del BCB sobre el desempefio del sistema
financiero, analiza los riesgos de crédito y liquidez y difunde las medidas aplicadas por
las autoridades del Gobierno para promover la estabilidad financiera.

El IEF se publicé en enero y julio de 2012. En la ultima edicién se hizo énfasis en el
crédito de vivienda y su evolucion en los ultimos afios.

Ambos documentos fueron socializados a nivel nacional, a través de reuniones
diferenciadas, considerando el publico objetivo.



5.1.3. OTRAS
PUBLICACIONES

El Reporte de Balanza de Pagos

y Posicion de Inversién se publica
trimestralmente exponiendo en su
contenido las principales estadisticas
referentes al sector externo, asi
como un andlisis sobre las relaciones
econémicas internacionales del pais
con el resto del mundo.

La evolucion, estructura,
rendimientos, capital de inversion,
entre otros aspectos referidos

a las reservas internacionales,
fueron analizados en los Informes
de Administracion de Reservas
Internacionales de la gestion 2011 y
del primer semestre de 2012.

5.2. PUBLICACIONES
ESTADISTICAS

EI BCB publica Boletines Estadisticos
Mensuales y el Boletin del Sector
Externo.

Asimismo, en 2012 el BCB publicé
150 reportes referidos al contexto
internacional.

5.3. PUBLICACIONES DE
INVESTIGACION

Se publicaron el volumen 15y 16 de
la Revista de Andlisis
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El Reporte de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion describe el sector externo de
la economia boliviana. Su contenido inicia con un esbozo del contexto internacional,
para luego continuar con un contenido explicativo de los resultados de la balanza de
pagos y la posicion de inversion internacional, la cuenta corriente, cuenta capital y
financiera, las reservas internacionales, y endeudamiento.

Este documento es publicado de forma trimestral, previa difusiéon de un avance de
cifras exhibida en la pagina web institucional. Las estadisticas referidas al sector fiscal
son consensuadas con el MEFP.

En elmes de marzo se publicé el reporte “Administracion de las Reservas Internacionales
— Gestion 2011", y en el mes de noviembre, “Administracion de las Reservas
Internacionales — Primer Semestre de 2012". Estos documentos esta conformados
por secciones destinadas a realizar un monitoreo de las reservas internacionales,
haciendo hincapié en: evolucion y estructura, segun portafolio y monedas, rendimiento
desagregado de las inversiones, capital para los requerimientos inmediatos de pago
y transferencias de fondos al exterior, composicion, evolucién y retorno del portafolio
de liquidez, tendencia del comportamiento del mercado y del precio del oro, gestién
de riesgo de inversién, administracién del RAL-ME, y las perspectivas inmediatas del
contexto econoémico internacional y nacional.

Se publicaron los Boletines Estadisticos Mensuales correspondientes a los nUmeros
205 al 216. Asimismo, fueron publicados los Boletines Estadisticos Trimestrales, del 3
al 356, con un contenido mas amplio de informacion.

Los numeros 46 y 47 del Boletin del Sector Externo fueron publicados con datos de
la balanza de pagos, balanza comercial, balanza cambiaria, posicion de inversion
internacional e informacion referida a las transacciones econémicas de Bolivia con
otros paises.

Por otra parte, en el BCB se produce una separata intra-diaria que contiene noticias
y estadisticas de coyuntura economica nacional e internacional, relacionadas
principalmente con el quehacer de la banca central. En la gestion 2012 se elaboraron
y publicaron 150 reportes.

El BCB publica cada miércoles informacion diaria hasta la semana anterior, de las
principales variables monetarias, financieras, externas y fiscales.

Se publicaron los nimeros 15 y 16 de la Revista de Analisis. Estos volumenes tienen
caracter especial, pues contienen la publicacion de los trabajos ganadores del Xl y
XIV Premio Nacional de Investigacion Econdmica, respectivamente.

Los articulos publicados en ambos volimenes de la Revista de Andlisis fueron
seleccionados por reconocidos profesionales del ambito econémico.



El Compendio del Cuarto Encuentro
de Economistas de Bolivia fue otra
publicacion sobresaliente en 2012.

5.4. PUBLICACIONES
EDUCATIVAS

EI BCB, en el marco de su Programa
Educativo, publicé dos cartillas
educativas que fueron utilizados para
la capacitacion de actores sociales.

Capitulo 3

Se publicé en formato electrénico el Compendio del Cuarto Encuentro de Economistas
de Bolivia llevado a cabo en 2011, en la ciudad de Sucre. En el mismo se compilan las
presentaciones de expositores invitados al evento y los documentos de investigacion
presentados por profesionales nacionales e internacionales en distintos ejes tematicos.

En 2012, como parte del Programa Educativo del BCB, se publicaron dos cartillas
educativas que sirvieron como instrumentos para la capacitacion de la sociedad:

. “Los Beneficios de la Bolivianizacion”, que fue la base para el concurso del Teatro.
. “Uso del Boliviano”, que explica las medidas de seguridad de los billetes de
diferentes cortes.
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Las principales actividades del BCB
fueron comunicadas a la poblacion

mediante notas de prensa.

6. NOTAS DE PRENSA Y COMUNICADOS

3.18).

El BCB realizé una serie de notas de prensa y comunicados mediante los cuales hizo
conocer a la poblacion acerca de las principales actividades llevadas a cabo (Cuadro

CUADRO 3.18: NOTAS DE PRENSA Y COMUNICADOS 2012

18-mayo-2012

UNIDADES EDUCATIVAS A
PARTICIPAR DE SUS
CONCURSOS ESCOLARES

N°Y FECHA TEMA RESUMEN
NP 01/2012 ACUERDO Mediante la suscripcién de un acuerdo interinstitucional entre el
13-ene-2012 INTERINSTITUCIONAL BCB y la Facultad de Ciencias Econémicas, Administrativas y
CONSOLIDAEL 5° EEB Financieras de la UAGRM se consolida el 5° EEB, que se
realizara entre el 23 y 24 de agosto de 2012 en la ciudad de Santa
Cruz de la Sierra, bajo la tematica “Crecimiento y desarrollo
econdémico desde las regiones”.
NP 04/2012 MEFP Y BCB SUSCRIBEN En el marco de la coordinacion entre el Organo Ejecutivo y el
8-feb-2012 DECISION DE EJECUCION BCB establecida en la CPE, la méxima autoridad del MEFP, Luis
DEL PROGRAMA FISCAL- Alberto Arce Catacora, y el Presidente a.i. del BCB, Rafael Boyan
FINANCIERO 2012 Tellez, suscribieron en fecha 7 de febrero de 2012 la Decision de
Ejecucion del Programa Fiscal — Financiero 2012.
NP 05/2012 BCB PUBLICALOS IPME IEF - | Con relacién a las perspectivas para 2012, se prevé que el
22-feb-2012 ENERO 2012 entorno econémico internacional continuara marcado por la
desaceleracién de la economia global, en especial de los paises
avanzados con problemas fiscales. Sin embargo, el crecimiento
del PIB de Bolivia estaria en torno a 5,5% en 2012, superior al
crecimiento promedio de América Latina, impulsado por el
incremento substancial de la inversion publica y la demanda
interna, como resultado de la contribucién de las politicas
econdmicas del Gobierno Nacional.
NP 11/2012 EI ENCAJE LEGAL FAVORECE | Desde enero de 2006, el MEFP en coordinacién con el BCB
2-abr-2012 LA BOLIVIANIZACION comenzo el proceso de Bolivianizacion de la economia nacional,
una medida orientada a favorecer la estabilidad macroeconémica,
minimizar la exposicién del pais a choques externos y fortalecer
el sistema financiero local mediante el uso de la divisa nacional.
Actualmente el 71% de los préstamos y el 65% de los depdsitos
estan en moneda nacional.
NP 14/2012 15 PAISES DEL MUNDO EI BCB es la sede de la VI Reunién de Operadores de Mercado
12-abr-2012 ABORDAN EL TEMA DE Abierto, evento organizado de manera conjunta con el CEMLA los
OPERADORES DE MERCADO | dias 12y 13 de abril.
ABIERTO EN EL BCB
NP 17/2012 EL BCB INVITAALAS EI BCB con el objetivo de promover el aprendizaje econémico de

estudiantes y profesores de todas las unidades del Sistema
Educativo del Estado Plurinacional de Bolivia, invita a los
estudiantes de todas las unidades educativas del pais a participar
de la 5" version de Ensayo Escolar y la 2% para el Concurso de
Teatro.

NP 19/2012
29-mayo-2012

LA ECONOMIA BOLIVIANA'Y LA
COYUNTURA ECONOMICA
GLOBAL

Durante las Ultimas semanas la situacién econémica mundial y
regional se ha caracterizado por mayor incertidumbre como
resultado de la crisis de deuda en Grecia y sus potenciales
repercusiones en la region. Los problemas de severo
endeudamiento publico en algunos paises de la Zona del Euro,
especialmente Grecia, han implicado riesgos para el crecimiento
de este conjunto de paises. Las agencias calificadoras de riesgo
han disminuido continuamente sus percepciones sobre estos
paises y los indicadores de tension financiera muestran la
agudizacion de los problemas de financiamiento.

NP 22/2012 BCB APOYAEL USO DE LA Frente a las noticias y opiniones que se han vertido
12-jun-2012 MONEDA NACIONAL SIN recientemente, el BCB cumple en aclarar que no ha dispuesto
PROHIBIR EL USO DEL medida alguna que prohiba el dispendio de moneda extranjera en
DOLAR los cajeros automaticos.
NP 24/2012 BCB ORGANIZA VI JORNADA (...) EI BCB organiza la VI Jornada Monetaria, donde
11-jul-2012 MONETARIA especialistas econdmicos de renombre internacional y nacional y
autoridades de organismos internacionales y bancos centrales
debatiran la relacion entre “Estabilidad y Crecimiento
Econémico”.
NP 29/2012 BCB PUBLICAEL IPMDE JULIO| La economia boliviana tuvo un desempefio destacable en la
13-ago-2012 DE 2012 primera mitad de 2012, reflejado en el descenso de la inflacién

interanual de 6,9% en diciembre de 2011 a 4,5% en junio de 2012
y el importante dinamismo de la actividad econdémica con un
crecimiento acumulado de 5,1% al mes de mayo (medido por el
indice Global de Actividad Econémica), en un contexto de
desaceleracion de varios paises de la regién y del mundo.
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NP 37/2012 BCB REALIZO AUDIENCIA En fecha 26 de septiembre, se desarroll6 la Audiencia Parcial de
26-sep-2012 PARCIAL DE RENDICION Rendicion de Cuentas, con el objetivo de informar a los
PUBLICA DE CUENTAS delegados del Control Social del BCB sobre los resultados
alcanzados durante el primer semestre de la gestion 2012 en
relacion a los temas priorizados en la Audiencia Inicial que se
realiz6 el 14 de marzo de 2012.
NP 43/2012 EL BCB APOYA EL CENSO EIBCBy el INE firmaron un convenio de cooperacion
12-oct-2012 2012 interinstitucional con el objetivo de coordinar acciones para el
desarrollo de las actividades de difusion del Censo Nacional de
Poblacién y Vivienda 2012.
NP 47/2012 EL BCB Y LA CAMARA DE La Camara de Diputados y el BCB firmaron un Convenio de
25 - oct- 2012 DIPUTADOS INTERCAMBIARAN| Cooperacion y Asesoramiento Técnico Interinstitucional con el
INFORMACION DE INTERES objetivo de facilitar el acceso a informacion, generacion y
COMUN resolucion de consultas, revisién de proyectos o anteproyectos,
cooperacion y asesoramiento relacionados a temas econémicos
y financieros.
NP 49/2012 ABRAHAM PEREZ ALANDIA Walter Abraham Pérez Alandia fue posesionado el 15 de
15-nov-2012 TOMA POSESION COMO noviembre de 2012 por el Ministro de Economia y Finanzas

NUEVO DIRECTOR DEL BCB

Publicas, Luis Alberto Arce Catacora, como miembro del
Directorio del BCB de manera interina

DESEMBOLSOS A LAS EPNE

Mediante diferentes notas de prensa el BCB comunic6 que en la
gestion 2012 realiz6 desembolsos a las distintas EPNE, incluida
YPFB. En el marco de lo dispuesto por las leyes del Estado
Plurinacional estos créditos estan destinados al sector productivo
de la economia.

FUENTE: Banco Central de Bolivia




7.1. PLANIFICACION,
PROGRAMACION
DE OPERACIONES Y
PRESUPUESTO

En la gestién 2012, el Programa
Operativo Anual (POA) tuvo una
ejecucion del 95%, mientras que
los ingresos y gastos registraron
una ejecucion del 161% y 45%,
respectivamente.

7.2. PLAN ESTRATEGICO
INSTITUCIONAL 2013 —
2017

El Directorio del BCB aprobo6 el PEI
2013-2017, como instrumento de
gestién de largo plazo, que contribuira
a los objetivos, politicas, estrategias,
planes y programas del Plan Nacional
de Desarrollo.

7.3. ESTRUCTURA
ORGANIZACIONAL

En la gestién 2012 se realizaron
ajustes en la estructura
organizacional del BCB, con la
creacion de cinco Departamentos y
de dos Subgerencias.
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7. PLANIFICACION, ORGANIZACION,
ADMINISTRACION Y GESTION DE RIESGOS

La Gestion 2012 se caracterizd por la innovacion en el perfeccionamiento de los
instrumentos de Control de Gestion, a través de guias operativas, modelos, alertas
tempranas, recomendaciones y el acompafiamiento permanente a las diferentes
areas organicas. Operativamente, esta tarea se reflejé en el seguimiento y evaluacion
mensual a la ejecucion del POA 'y del Presupuesto Institucional, que permitié contar con
informacion actualizada necesaria para el analisis de las causas de las desviaciones de
los objetivos y la adopcion de las acciones necesarias para su correccion.

De esta manera, la eficacia de la gestion, medida por la ejecucion del POA (Gestion
2012), tuvo como resultado de ejecucion 95% de lo programado, calificado como
“Optimo”.

En lo referente a la ejecucion presupuestaria, los ingresos alcanzaron una ejecucién
del 161% y los gastos del 45%, lo que permitié cumplir con los objetivos institucionales
y un mejor aprovechamiento de los recursos disponibles.

Durante la Gestion 2012 se elaboré el PEI 2013-2017, aprobado mediante R.D. N°
143/2012 de 24 de julio de 2012, que establece las orientaciones generales del BCB y
la forma de contribucion a los objetivos, politicas, estrategias, planes y programas del
Plan Nacional de Desarrollo, con el fin de profundizar el proceso de cambio, tarea en la
que el BCB tiene un rol preponderante.

Lamision, vision, objetivos estratégicosy estrategias del PEI, reflejan las determinaciones
técnico-politicas que el BCB y sus distintas areas organicas se comprometen para el
cumplimiento de sus funciones y desafios con el objetivo contribuir al bienestar de la
sociedad boliviana.

La formulacion del PEI 2013—-2017 fue el resultado de un proceso de analisis técnico
participativo a nivel directivo, ejecutivo y operativo (representantes designados) de
las diferentes areas organicas, para plasmar las inquietudes y necesidades a ser
consideradas en el proximo quinquenio.

La operativizacion de este instrumento se realizaré a través de los POA y Presupuestos,
que permitiran medir el grado de efectividad de las acciones realizadas por el BCB y su
contribucién a su mision constitucional.

La Estructura Organizacional se ajusté en concordancia al rol del BCB con la sociedad
y la demanda de las autoridades de la institucion.

Se cred el Departamento de Transparencia bajo dependenciadirecta de Presidencia, con
el objetivo de promover el fortalecimiento de la transparencia en el Ente Emisor a través



7.4. ADMINISTRACION
DE LOS RECURSOS
HUMANOS

7.4.1. RECLUTAMIENTO Y
SELECCION

En la gestion 2012 se contrataron
a 29 servidores publicos y se
promocionaron a 21.
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de la implantacién de politicas, estrategias y acciones en el marco de las disposiciones
legales en vigencia. La funcién de este departamento es ejecutar estrategias, planes
y programas de transparencia institucional, lucha contra la corrupcion, ética publica,
acceso a la informacién, control social y rendicion publica de cuentas, en coordinacion
con las entidades publicas, privadas, organizaciones sociales, control social y sociedad
civil en general. Su creacién significé un cambio de denominacion del ex Departamento
de Relacionamiento Institucional y Transparencia de la Subgerencia de Comunicacién
y relacionamiento Institucional por Departamento de Relacionamiento Institucional.

Por una parte, con el objeto de asesorar a la Gerencia General y a las areas organicas
del BCB en la aplicacion de metodologias e instrumentos de administracién de riesgos,
continuidad operativa, seguridad y contingencias que permitan tomar decisiones y
acciones oportunas para el tratamiento integral de los riesgos se cre6 la Subgerencia
de Gestién de Riesgos bajo dependencia directa de Gerencia General. Esta cuenta
con dos departamentos: i) Administracion de Riesgos y Continuidad Operativa, cuya
funcién principal es gestionar el funcionamiento y mejora continua de la administracion
de riesgos y continuidad operativa en el BCB; y ii) Seguridad y Contingencias, que
tiene el propoésito de gestionar el funcionamiento y la mejora continua del sistema de
seguridad y de los protocolos de respuesta ante contingencias en el BCB.

Por otra parte, se fortalecié la Subgerencia de Planificacion y Control de Gestion
dependiente de Gerencia General con la creacion de dos Departamentos: i)
Planificacion y Presupuesto, cuya funcion principal es gestionar el funcionamiento
y mejora continua de los Sistemas de Planificacién Estratégica, Programacion
de Operaciones y Presupuesto; y ii) Organizacion Administrativa, cuya actividad
principal es gestionar el funcionamiento y mejorar de manera continua el Sistema de
Organizacion Administrativa.

Finalmente, se cred la Subgerencia de Proyectos de Infraestructura, bajo dependencia
de Gerencia General, con el objetivo de gestionar el disefio y construccion de proyectos
de infraestructura necesarios para mejorar las condiciones de desenvolvimiento
del BCB. Con este propésito, se cambié de denominacion al ex Departamento de
Infraestructura dependiente de la Gerencia de Administracién por Departamento de
Mejoramiento y Mantenimiento de la Infraestructura.

En la gestion 2012, se iniciaron 106 procesos de reclutamiento y seleccion de personal.
Como resultado de estos procesos de reclutamiento y seleccion de personal, se
contratd a 29 servidores publicos a través de Convocatorias Publicas Externas y a
través de Convocatorias Publicas Internas se promociond a 21 servidores publicos
(Gréfico 3.8).



7.4.2. EVALUACION DE
CONFIRMACION

7.4.3. EVALUACION DEL
DESEMPENO

El BCB cuenta con servidores
publicos con niveles de rendimiento

adecuados a las exigencias del nuevo
perfil del servidor publico.

7.4.4. ESTADISTICAS DEL
PERSONAL

El nimero de servidores publicos en
el BCB no registré cambios respecto

a la gestion 2011; la distribucion
seguin grupo etario es equitativa.
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GRAFICO 3.8: CONVOCATORIAS PUBLICAS 2012
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

La evaluacion de confirmacion realizada a los 90 dias de incorporado o promocionado
el servidor publico, dio como resultado que el 98,58% sean ratificados (Grafico 3.9).

GRAFICO 3.9: RESULTADOS EVALUACIONES DE CONFIRMACION 2012
%

H Excelente

= Bueno

H Insuficiente

m Confirmacion
tacita

FUENTE: Banco Central de Bolivia

La evaluacion del desempefio de la gestion 2011 dio como resultado un promedio
institucional del BCB de 86,7 encontrandose dentro el rango de excelente. Asimismo, el
96,52% de los servidores publicos evaluados se encuentra en los rangos de Excelente
y Bueno, resultados que refleja que servidores publicos estan respondiendo al nuevo
perfil del servidor publico.

Al finalizar la gestién 2012 los servidores publicos en el BCB totalizaron 537, con una
participacion de servidoras mujeres de 39% y varones 61% (Grafico 3.10).

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
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GRAFICO 3.10: SERVIDORES PUBLICOS DEL BCB SEGUN GENERO
%

m Varones

= Mujeres

FUENTE: Banco Central de Bolivia

La distribucién de servidoras y servidores publicos del BCB segun edad es: 21%
menores de 35 afios, 32% entre 35 afios y 44 afios, 31% entre 45 afios y 54 afios, y
16% mayores a 55 afios (Grafico 3.11).

GRAFICO 3.11: ESTADISTICA DE EDADES DE SERVIDORES PUBLICOS DEL BCB
%

® Mayores a 55 afos
u De 45 a 54 afios
u De 35 a 44 afios

= Menores a 35 afios

FUENTE: Banco Central de Bolivia

En relacion a la antigiiedad, el 39% cuenta con una antigiiedad menor a 5 afios, 28%;
tiene una antigliedad comprendida entre los 20 y 30 afios; 31% entre 5y 20 afios; y 2%,
mayor a 30 afios (Gréfico 3.12).

GRAFICO 3.12: PARTICIPACION DE FUNCIONARIOS DEL BCB POR RANGO DE ANTIGUEDAD
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FUENTE: Banco Central de Bolivia

MEMORIA 2012



7.5. INFRAESTRUCTURA

FISICA Y GESTION
DE TECNOLOGIAS DE
LA INFORMACION Y
COMUNICACIONES

7.5.1. INFRAESTRUCTURA

FiSICA

La Subgerencia de Proyectos de

Infraestructura realizé el redisefio de

la Gerencia General y la Gerencia

de Administracion, la refaccién del

inmueble de la Biblioteca “Casto
Rojas”, y elabor6 el Reglamento

Especifico del Sistema Nacional de

Inversién Publica, que considera las

caracteristicas del BCB.
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En cuanto a la distribucion segun formacion, 307 servidores publicos del BCB cuentan
con formacion académica profesional, seguido por aquellos que cuentan con formacién
técnica (198) y con estudios secundarios concluidos (33), con una distribucién de
participacion porcentual resumida en el Gréfico 3.13.

GRAFICO 3.13: DISTRIBUCION DE SERVIDORES PUBLICOS DEL BCB SEGUN FORMACION
%, al 31/12/2012

m Profesional o Superior

mTécnicos

Bachillerato

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Enlagestion 2012, la Subgerenciade Proyectos de Infraestructura, areaespecializadaen
la elaboracion de estudios de pre inversion y desarrollo de proyectos de infraestructura,
requeridos y priorizados para asegurar la continuidad operativa del BCB, llevé a cabo
las siguientes tareas:

. Redisefio de la Gerencia General y la Gerencia de Administracion.

. Elaboracion del Reglamento Especifico del Sistema Nacional de Inversién Publica,
compatibilizando y disefiando metodologias para la preparacion y evaluacion
de proyectos de infraestructura y equipamiento institucional, que respondan a
las caracteristicas del Ente Emisor y normen la priorizacién de proyectos de
infraestructura del BCB.

. Obra de refaccion integral del inmueble de la Biblioteca “Casto Rojas” del
BCB, edificacion declarada Patrimonio Monumental de Preservacion Absoluta.
Los trabajos incluyeron: refuerzo estructural, nivelacion de relleno de tierra,
recolocado de machihembre original y colocado de piso flotante simplemente
apoyado y fijado por z6calos perimetrales.

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA



7.5.2. GESTION DE
TECNOLOGIAS DE
LA INFORMACION Y
COMUNICACIONES

En 2012, se priorizé la continuidad
tecnolégica mediante la
implementacion de medidas para
mitigar situaciones de contingencia,
se implement6 el nuevo Sitio Web de
Deuda Externa y cre6 el Sistema de
Generacion de Certificacion Digitales.

7.6. GESTION INTEGRAL
DE RIESGOS

EI BCB ha creado la Subgerencia
de Gestién de Riesgos, para un
tratamiento integral de mitigacion
de riesgos internos y externos que
pudieran afectar negativamente a
sus operaciones o al alcance de sus
objetivos.
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Durante la gestién 2012, se priorizé el fortalecimiento tecnoldgico, implementando
medidas que permitan mitigar situaciones de contingencia a través de la:

. Implementacion de una red alterna dentro del edificio del BCB para operaciones
criticas ante una eventual falla de la red principal.

. Implementacién parcial del Sitio Alterno de Procesamiento autbnomo que incluye
la réplica de bases de datos y la habilitacién de aplicaciones cliente/servidor y
servicios criticos a clientes externos.

. Restructuracion de conexiones eléctricas y elaboracién de especificaciones
técnicas de un nuevo sistema de energia de respaldo con alta disponibilidad
distribuida que reducira al minimo el impacto de fallas de los equipos de energia.

. Elaboracion planes de contingencia y se ejecucion de pruebas de continuidad
tecnoldgica.

Conrelacion a Infraestructura Informatica, en el mes de marzo 2012, se concluyé con la
implantacion de la nueva central telefénica IP con equipamiento completo (servidores,
gateways y aparatos telefonicos). Se migraron sistemas en produccion a la plataforma
de servidores virtuales con las consiguientes ventajas de facilidad de gestion, mayor
rapidez en la provision de servidores y ahorro en consumo de energia eléctrica.
Adicionalmente, se ha mantenido actualizado el parque computacional con la compra
de servidores, computadoras de escritorio, impresoras, scanners, equipos de red y
software de servidores y de ofimatica.

En el area de Sistemas de Informacion se implanté exitosamente el nuevo Sitio Web
de “Deuda Externa”, donde las entidades publicas interactian como proveedores de
fondos y ejecutores. Igualmente, se implantaron los siguientes sistemas: i) registro y
presentacion de ponencias del 5° EEB; ii) de Asistencia para Pago de Fallos de Caja,
Sistema de Control de Documentacion Contable; y iii) el repositorio de documentos
ejecutivos. Para facilitar la difusion e intercambio de informacion con otras entidades,
se crearon los siguientes servicios web: i) Indicadores Economicos (TC, UFVy TRE) y
i) para la Bolsa Boliviana de Valores. Por otra parte, se realizé un avance considerable
en el desarrollo del sistema LIP, cuya puesta en produccién esta prevista para la gestion
2013.

En cuanto a Seguridad Informética, se creo el Sistema de Generacion de Certificados
Digitales que son utilizados por entidades externas (publicas y privadas) para acceder
a los Sistemas Web del BCB.

El 2 de octubre de 2012 se cred la Subgerencia de Gestion de Riesgos con el
proposito de que la Institucion esté preparada para atender todo tipo de incidentes,
contingencias, peligros, amenazas y otros, que pudieran afectar la continuidad
operativa de la Institucion, que cuenta con los departamentos de Administracion de
Riesgos y Continuidad Operativa y Seguridad y Contingencias. Las funciones de
los departamentos estan dirigidas a coordinar actividades de seguridad y mitigacion
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mediante protocolos de respuesta predefinidos y sistematizados como Planes de
Accion. En este sentido, se ha elaborado la Metodologia de Continuidad Operativa,
el Plan de Continuidad Operativa, el Plan de Emergencias y varios protocolos de
actuacion referidos a la atencion de contingencias.

Desde el ambito preventivo (gestion de riesgos), el BCB esta realizando esfuerzos por
controlar los riesgos, a través de una gestion efectiva que permita la consecucioén de los
objetivos institucionales. Hasta la gestion 2012, se aprobaron un total de 43 procesos
en los cuales se aplicé el control de riesgos, cifra que representa un avance del 85%
respecto al total de 48 procesos del BCB.

Con la nueva Subgerencia de Gestion de Riesgos, actividades de control, mitigacion
y continuidad previstas, el BCB podra brindar servicios de manera continua, efectiva y
acorde a las necesidades de sus clientes y del publico en general.



8.1. GESTION
DOCUMENTAL Y ARCHIVO

Se cuenta con el Centro de
Digitalizacién Documental del BCB.

8.2. ACTIVIDADES DE
LA BIBLIOTECA “CASTO
ROJAS”

La Biblioteca Casto Rojas del BCB
cuenta con un amplio material
bibliografico, mediante el cual brinda
apoyo a los servidores publicos del
BCB y al publico en general.
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8. OTRAS ACTIVIDADES

El Departamento de Gestion Documental, dependiente de la Subgerencia de Gestion
Documental y Biblioteca y la Gerencia de Administracion, ejecuto la creacion del
Centro de Digitalizacién Documental, cuyo desafio es la informatizacion de los fondos
documentales “Banco de la Nacion Boliviana” (1911-1928) y “BCB” (1929-2013) a través
de la reproduccién en formato digital de 10.000 metros lineales de documentos que
conforman el patrimonio archivistico institucional.

Se acreditaron 1.593 firmas autorizadas internas y externas y se dio baja a 1.027
firmas externas; se atendio la recepcion, registro y despacho de 57.236 tramites; y se
brindaron servicios archivisticos por préstamo, reprografia y transferencias de 143.699
documentos.

La Biblioteca Casto Rojas cuenta con una amplia coleccion bibliografica, hemerografica
y electronica especializada en el area econémico-financiera, cuyo objetivo principal es
apoyar a la investigacién econdmica, financiera y social, tanto a servidores publicos
del BCB como a clientes externos. Con el propoésito de fortalecer la comunicacién con
la sociedad, la Biblioteca Casto Rojas particip6 en diferentes actividades educativas y
culturales con exposiciones de libros, revistas y periddicos. También se organiz6é un
ciclo de conferencias en temas econémicos y financieros concernientes a las funciones
que desarrolla el BCB acogiendo a estudiantes, académicos y publico interesado.

Ademas, mediante Convenio de Cooperaciéon Técnica suscrito entre el BCB y el
periddico La Razon, la Biblioteca logrd concretar la reedicién de una de las primeras
novelas bolivianas titulada “Claudina”, escrita por José S. de Oteiza.

Se asisti6 al 5° EEB, realizado en la ciudad de Santa Cruz, para exponer libros y revistas
especializadas en el area econémica y financiera de la Biblioteca. Se logré concretar la
Biblioteca Virtual en Economia en coordinacion con el MEFP, contando a la fecha con
una cantidad de 500 registros digitales de publicaciones editas por el BCB.

Asimismo, se actualizaron el Reglamento del Comité de Seleccion y Adquisicion
Bibliogréafica, Hemerografica y Electrénico y los manuales de procedimientos de la
Biblioteca.

La atencion de servicios de préstamos en sala, a domicilio y permanente a servidores
publicos y clientes externos aumenté en 80% en comparacion con la gestion 2011
(Cuadro 3.19).

CUADRO 3.19: SERVICIOS PRESTADOS POR LA BIBLIOTECA “CASTO ROJAS” 2011-2012

GESTION SERVICIOS ATENDIDOS
2011 56.239
2012 104.004

FUENTE: Banco Central de Bolivia



8.3. SOPORTE
FINANCIERO A LA
FUNDACION CULTURAL
DEL BCB
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En cumplimiento al Articulo 82 de la Ley N° 1670 y con el objeto de mantener, proteger,
conservar, promocionar y administrar los Repositorios Nacionales, el BCB incorporé
en su presupuesto anual el soporte financiero destinado a la Fundacion Cultural, que
alcanzo a un total de Bs32,8 MM (Cuadro 3.20).

CUADRO 3.20: SOPORTE FINANCIERO A LA FUNDACION CULTURAL - BCB 2012
Bs

Soporte Financiero

Descripcién % Composicién

Aprobado
Gastos Corrientes 23.538.275 71,8
Gastos de Inversion 9.264.465 28,2
Total 32.802.740 100
FUENTE: Banco Central de Bolivia

Durante la gestién 2012, el BCB efectud cuatro desembolsos a solicitud de la FC-BCB,
que cubrieron el 100% del importe presupuestado destinado a la ejecucién de sus
partidas presupuestarias de Gasto Corriente y Gasto de Inversion (Cuadro 3.21).

CUADRO 3.21: DESEMBOLSOS EFECTUADOS A LA FC - BCB 2012

Bs
Soporte Primer Segundo Tercer Cuarto

Concepto Financiero D D D D D Total Esaldo por
Aprobado  31-01-2012  14-06-2012  02-10-2012  03-12-2012

Gastos

. 23.538.275 5.443.041 6.099.437 6.679.452 5.316.345 23.538.275 0

Corrientes

Gastosde  go60465 3131745 1356885  4.689.073 86762 9.264.465 0

Inversion

Total 32.802.740 8.574.786 7.456.322  11.368.525 5.403.107 32.802.740 0

FUENTE: Banco Central de Bolivia

Al 31 de diciembre de 2012 la FC-BCB presenté una ejecucion de Bs28.634.648,13 que
equivalen a 87,29% del soporte financiero otorgado por el BCB (Cuadro 3.22).

CUADRO 3.22: EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA FC - BCB 2012

Bs
.Sop0|.'te _S°p°T‘e Saldo No %
Concepto Financiero Financiero Eiecutado  Ejecutado
Desembolsado  Ejecutado ] ]
Gastos Corrientes 23.538.275 21.087.698,7 2.450.576,3 89,6
Gastos de Inversién 9.264.465 7.546.949,5 1.717.515,5 81,5
Total 32.802.740  28.634.648,1 4.168.091,9 87,3
FUENTE: Banco Central de Bolivia

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
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CAPITULO 4

ESTADOS FINANCIEROS
DEL BANCO CENTRAL DE
BOLIVIA

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

INFORME DE LOS AUDITORES
INDEPENDIENTES

pwe

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE
18 de febrero de 2013

Alos sefiores

Presidente y miembros del Directorio del
Banco Central de Bolivia

LaPaz

1 Hemos examinado el balance general del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre de 2012 y los
correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio neto y de flujo de efectivo, por el ejercicio
terminado en esa fecha, asi como las Notas 1 a 15 que se acompaian. Estos estados financieros son
responsabilidad de la Gerencia General del Banco Central de Bolivia, y han sido elaborados por dicha Gerencia
de acuerdo con las normas contables especificas contenidas en la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia y en
las Resoluciones y Actas de Directorio del BCB emitidas en el marco legal de la Ley de referencia, como se
describe en la Nota 2 a los estados financieros. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos
estados financieros basados en nuestra auditoria. Los estados financieros del Banco Central de Bolivia al 31 de
diciembre de 2011 fueron examinados por otros auditores cuyo informe de fecha 1° de febrero de 2012, expresé
una opinién sin salvedades sobre esos estados financieros.

2 Efectuamos nuestro examen de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Bolivia y, en lo
conducente, de acuerdo con normas de auditoria gubernamental financiera. Esas normas requieren que
planifiquemos y ejecutemos la auditoria para obtener razonable seguridad respecto a si los estados financieros
estan libres de presentaciones incorrectas significativas. Una auditoria incluye examinar, sobre una base de
pruebas, evidencias que sustenten los importes y revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también
incluye evaluar los principios de contabilidad utilizados y las estimaciones significativas hechas por la Gerencia
General, asi como también evaluar la presentacién de los estados financieros en su conjunto. Consideramos que
nuestro examen proporciona una base razonable para nuestra opinién.

3 En nuestra opinién, los estados financieros mencionados en el primer pérrafo, presentan, razonablemente, en
todo aspecto significativo, la situacién patrimonial y financiera del Banco Central de Bolivia al 31 de diciembre
de 2012, los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo, por el ejercicio terminado en esa fecha, de
acuerdo con las normas contables especificas contenidas en la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia y en las
Resoluciones y Actas de Directorio del BCB emitidas en el marco legal de la ley de referencia, descritas en la Nota
2 alos estados financieros.

PricewaterhouseCoopers S.R.L.

: (Socio)

Daniel/Moncada O.
MAT. PROF. N° CAUB-9445
MAT. PROF. N° CAULP-3510

PricewaterhouseCoopers S.R.L. La Paz — Bolivia Av. Mcal. Santa Cruz esq. Yanacocha Edif. Hansa piso 19
T: (591-2) 2408181, F: (591-2) 211-2752, www.pwc.com/bo
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Balance General
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011
(EXPRESADO EN BOLIVIANOS)

ACTIVO
ACTIVOS INTERNACIONALES
ACTIVOS DE RESERVA

ORO
DIVISAS

ACTIVOS EN EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 2.c.5y3.c

BONOS Y OTRAS INVERSIONES EXTERNAS

CONVENIOS DE CREDITO RECIPROCO

OTROS ACTIVOS INTERNACIONALES

APORTES A ORGANISMOS INTERNACIONALES
OTRAS CUENTAS DE ACTIVOS INTERNACIONALES

ACTIVOS INTERNOS
CREDITO AL SECTOR NO FINANCIERO

SECTOR PUBLICO
SECTOR PRIVADO

CREDITO AL SECTOR FINANCIERO

SISTEMA FINANCIERO

OTROS ACTIVOS INTERNOS

INVERSIONES

BIENES DE USO

ACTIVOS INTANGIBLES

BIENES REALIZABLES

PARTIDAS PENDIENTES DE IMPUTACION
CUENTAS POR COBRAR

TOTAL ACTIVO

CUENTAS CONTINGENTES DEUDORAS

CUENTAS DE ORDEN Y DE REGISTRO DEUDORAS

Nota 2012 2011
2c3y3a 15.688.254.292 14.594.069.251
2.c4y3b 21.999.514.792 13.516.651.657
1.837.788.409 1.825.038.889
2.c6y3.d 56.145.655.435 52.640.536.969
519.993 95.671.732.921 18.840 82.576.315.606
2.c7y3e 4.184.966.741 4.217.275.968
2.c8y3f 1.189.856.888 5.374.823.629 410.624.063 4.627.900.031
39 10.761.232.245 6.085.749.137
3.h 4.687 10.761.236.932 7.293 6.085.756.430
2.c9y3i 803.774.706 803.774.706 800.343.134 800.343.134
2.c10y3}j 7.570.684.233 7.559.403.096
2.c12y3k 100.584.970 104.602.561
3l 2.410.017 2.552.910
2.cl1ly3.m - -
3n 21.393 802.760
2.c13y3.0 2.506.259 7.676.206.872 4.502.215 7.671.863.542
120.287.775.060 101.762.178.743
6.2 112.644.492 788.139.840
2.c15y6.b 187.089.988.206 186.959.261.767

Las notas 1 a 15 que se acompafian, forman parte integrante de este estado.

Dario Magne Mamani

MAT. PROF. CAULP N° 1818
MAT. PROF. CAUB N° 3541
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Eduardo Dominguez Bohrt
Subgerente de Contabilidad Gerente de Administracion a.i.

Carlos Rodriguez Oliviery

Marcelo Zabalaga Estrada

Gerente General Presidente a.i.



Balance General
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011
(EXPRESADO EN BOLIVIANOS)

Nota 2012

2011

PASIVO
PASIVOS INTERNACIONALES
PASIVOS DE RESERVA
OBLIGACIONES CON BANCOS CENTRALES -
OBLIGACIONES A MEDIANO Y LARGO PLAZO
OBLIGACIONES A MEDIANO Y LARGO PLAZO 4.a 58.035.546
OTROS PASIVOS INTERNACIONALES

CUENTAS DEL FMIEN MONEDA NACIONAL 4.b 1.729.938.455
OTROS PASIVOS INTERNACIONALES 4.c 2.285.836.364

PASIVOS INTERNOS
CIRCULACION MONETARIA 4d 32.665.086.160
TITULOS PUBLICOS (OMA) de 11.424.534.592
OBLIGACIONES CON EL SECTOR NO FINANCIERO

SECTOR PUBLICO 4f 46.846.877.639
SECTOR PRIVADO 4.9 541.639

OBLIGACIONES CON EL SECTOR FINANCIERO

58.035.546

4.015.774.819

32.665.086.160

11.424.534.592

46.847.419.278

3.068.636

63.063.204

1.816.406.108

2.398.131.392

28.585.087.162

11.996.356.399

36.377.143.525
501.070

3.068.636

63.063.204

4.214.537.500

28.585.087.162

11.996.356.399

36.377.644.595

SISTEMA FINANCIERO 4.h 13.592.506.142 13.592.506.142 11.057.117.667 11.057.117.667
OTROS PASIVOS INTERNOS 4. 942.653.469 942.653.469 760.057.985 760.057.985
TOTAL PASIVO 109.546.010.006 93.056.933.148
PATRIMONIO NETO

CAPITAL 5.a 515.756.422 515.756.422

RESERVAS 5.b 9.696.615.987 8.385.068.670
RESULTADOS DEL PERIODO 529.392.645 10.741.765.054 (195.579.497) 8.705.245.595
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 120.287.775.060 101.762.178.743
CUENTAS CONTINGENTES ACREEDORAS 6.a 112.644.492 788.139.840
CUENTAS DE ORDEN Y DE REGISTRO ACREEDORAS  2.c.15y6.b 187.089.988.206 186.959.261.767

-~
Wi
—_——
Dario Magne Mamani Eduardo Dominguez Bohrt Carlos Rodriguez Oliviery Marcelo Zabalaga Estrada
Subgerente de Contabilidad Gerente de Administracién a.i. Gerente General Presidente a.i.

MAT. PROF. CAULP N° 1818
MAT. PROF. CAUB N° 3541
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ESTADO DE RESULTADOS

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(EXPRESADO EN BOLIVIANOQOS)

INGRESOS

INGRESOS FINANCIEROS

DEL SECTOR EXTERNO

DEL SECTOR NO FINANCIERO
DEL SECTOR FINANCIERO
OTROS INGRESOS FINANCIEROS

INGRESOS ADMINISTRATIVOS

RECUPERACION DE GASTOS ADMINISTRATIVOS
OTROS INGRESOS OPERATIVOS Y ADMINISTRATIVOS

TOTAL INGRESOS

EGRESOS

EGRESOS FINANCIEROS

AL SECTOR EXTERNO
CARGOS POR PREVISIONES
OTROS EGRESOS FINANCIEROS

EGRESOS ADMINISTRATIVOS

GASTO CORRIENTE

TRANSFERENCIAS

DEPRECIACIONES, PREVISIONES, AMORTIZACIONES Y CASTIGOS
OTROS GASTOS OPERATIVOS Y ADMINISTRATIVOS

EGRESOS POR EMISION DE TiTULOS

TOTAL EGRESOS
UTILIDAD DE OPERACION ANTES
DE AJUSTES DE GESTIONES ANTERIORES

INGRESOS DE GESTIONES ANTERIORES
EGRESOS DE GESTIONES ANTERIORES

UTILIDAD DE OPERACION ANTES
DE RESULTADOS NO REALIZADOS

RESULTADOS NO REALIZADOS POR DIFERENCIAS DE CAMBIO
UTILIDAD/PERDIDA NETA DEL PERIODO

Las notas 1 a 15 que se acomparian, forman parte integrante de este estado.

s

B r £

Nota 2012 2011
7.a 842.770.889 563.185.708
7.b 112.446.157 67.468.454
7.c 928.521 1.138.854
7d 296.198.215 173.853.934
1.252.343.782 805.646.950
3.386.599 7.854.065
7.e 8.925.481 18.337.555
12.312.080 26.191.620
1.264.655.862 831.838.570
7.9 7.351.678 11.463.075
7.h 4.424.629 207.341
7. 3.701 3.310.037
11.780.008 14.980.453
7. 209.099.545 146.329.648
7.k 106.283.844 82.650.679
7. 12.732.876 13.119.921
196.857 7.495.861
328.313.122 249.596.109
7.m 242.438.332 179.944.967
582.531.462 444.521.529
682.124.400 387.317.041
7.f 95.598 153.339
7.n (353) (74.447)
682.219.645 387.395.933
7.0 (152.827.000) (582.975.430)
529.392.645 (195.579.497)

2
-

Dario Magne Mamani
Subgerente de Contabilidad
MAT. PROF. CAULP N° 1818
MAT. PROF. CAUB N° 3541

Eduardo Dominguez Bohrt
Gerente de Administracion a.i.
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Carlos Rodriguez Oliviery

Gerente General

Marcelo Zabalaga Estrada
Presidente a.i.
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Capitulo 4 | Estado de Flujos de Efectivo

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(EXPRESADO EN BOLIVIANOS)

Efectivo originado en (aplicado a) actividades de operacion
COBROS:
Sobre Administracion de Reservas
Sobre Operaciones Internas
Ingresos Administrativos
Otros Ingresos
PAGOS:
Sobre Administracion de Reservas
Sobre Operaciones Internas

Gastos Administrativos

Otros Gastos
Flujos de efectivo originado (aplicado) en actividades administrativas - operativas

Cambios en cuentas de activo y pasivo que originan (aplican) movimiento de efectivo:

Aportes a organismos internacionales
Otras cuentas de activos externos
Otras cuentas de activos internos
Circulacién monetaria

Titulos Pablicos OMA

Otros pasivos internacionales

Otros pasivos internos

Nota

8.a
8.b

8.f
8.9
8.h

8.
8.m

Cambios en actividades con el sector no financiero que originan (aplican) movimiento de efectivo:

Créditos al Gobierno
Obligaciones sector publico

Cambios en actividades con el sector financiero que originan (aplican) movimiento de efectivo:

Créditos al sistema financiero

Bancos en liquidacién-acreencias bancos en liquidacion
Obligaciones con el sistema financiero

Obligaciones sector privado - CDD BIDESA y otros pasivos

Flujos de efectivo originado en actividades de operacion

Efectivo originado en (aplicado a) actividades de inversion

Bienes de Uso y Activos Intangibles
Otras inversiones - Monedas conmemorativas

Flujos de efectivo aplicado a actividades de inversién

Efectivo originado en (aplicado a) actividades de financiamiento
Cuentas del FMI

Flujos de efectivo originado en (aplicado a) actividades de financiamiento

Valoracion del Oro, Activos de Reserva y Obligaciones en Moneda Extranjera
Aumento neto de activos de reserva durante el ejercicio
Activos de reserva netos de intereses devengados al inicio del ejercicio

Activos de reserva netos de intereses devengados al cierre del ejercicio
Intereses devengados y no cobrados en activos de reservas internacionales

Total activos de reserva al cierre del ejercicio

Las notas 1 a 15 que se acompafian, forman parte integrante de este estado.

R PLVN 1))

8.0

8.q

2012 2011
Reclasificado
1.029.533.432 770.632.211
652.593.553 535.863.248
365.666.953 217.153.986
11.182.447 17.606.970
90.479 8.007

(818.322.954)

(418.794.723)

(2.213.816)

(501.571.900)
(314.536.539)

(7.809.322)

(174.602.977)
(236.345.039)

(699) (37.385)
211.210.479 351.837.488
32.309.226 (159.663.515)
356.165 2.224.896
684.863 50.192.541
4.079.998.999 3.999.464.894
(364.083.868) 1.969.752.829
(129.899.669) 18.238.418
192.760.077 515.590.196

3.812.125.793

6.395.800.259

(4.662.642.747)
10.369.554.390

(3.267.202.812)
6.962.703.869

5.706.911.643 3.695.501.057
(3.430.000) 169.444.058
14.103.778 10.289.116
1.751.723.462 4.676.285.761
(5.222) (53.403)

1.762.392.018

4.855.965.532

11.492.639.933

15.299.104.336

(8.572.391) (7.872.650)
168.671 6.268.082
(8.403.720) (1.604.568)
(86.467.653) 103.423.697
(86.467.653) 103.423.697

1.500.058.346

(493.269.561)

12.897.826.906

82.523.725.341

14.907.653.904

67.616.071.438

95.421.552.247

250.180.674

82.523.725.342

52.590.264

95.671.732.921

82.576.315.606

Dario Magne Mamani Eduardo Dominguez Bohrt
Subgerente de Contabilidad Gerente de Administracion a.i.
MAT. PROF. CAULP N° 1818
MAT. PROF. CAUB N° 3541
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Carlos Rodriguez Oliviery
Gerente General

Marcelo Zabalaga Estrada
Presidente a.i.



NOTA 1.NATURALEZA
Y OBJETO DE LA
INSTITUCION

1.a) Como Autoridad
Monetaria

1.b) En materia de reservas

internacionales
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

El BCB fue creado por Ley de 20 de julio de 1928, su naturaleza, objetivo y funciones
redefinidas mediante Ley N° 1670 de 31 de octubre de 1995 y modificada por la “Ley
N° 1864 de Propiedad y Crédito Popular” y la “Ley N° 2297 de Fortalecimiento de la
Normativa y Supervisién Financiera” de 15 de junio de 1998 y 20 de diciembre de 2001,
respectivamente.

El BCB es una institucion del Estado, de derecho publico, de caracter autarquico, de
duracién indefinida, con personalidad juridica y patrimonio propios y con domicilio legal
en la ciudad de La Paz. Es la Gnica Autoridad Monetaria y cambiaria del pais, con
competencia administrativa, técnicay financieray facultades normativas especializadas
de aplicacion general, en la forma, y con los alcances establecidos en la Ley N° 1670.

El objeto del BCB es procurar la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda
nacional para contribuir al desarrollo econémico y social del Estado Plurinacional de
Bolivia y formular politicas en materia monetaria, cambiaria y del sistema de pagos.

En el marco de la nueva politica monetaria, el Estado, a través del Organo Ejecutivo,
determinaré los objetivos de la politica monetaria y cambiaria del pais en coordinacién
con el BCB.

Son atribuciones del BCB, en coordinacién con la politica econémica determinada por
el Organo Ejecutivo, ademas de las sefialadas por la ley:

1. Determinar y ejecutar la politica monetaria

2. Ejecutar la politica cambiaria

3. Regular el sistema de pagos

4. Autorizar la emision de la moneda

5. Administrar las reservas internacionales.

De acuerdo con la Ley N° 1670, las funciones especificas del BCB son las siguientes:

Ejecutar la politica monetaria y regular la cantidad de dinero y el volumen del crédito
de acuerdo con el programa monetario. Al efecto, podra emitir, colocar y adquirir titulos
valores y realizar otras operaciones de mercado abierto (OMA).

Establecer encajes legales de obligatorio cumplimiento por los bancos y entidades de
intermediacion financiera.

Descontar y redescontar letras de cambio, pagarés u otros titulos valores, con los bancos
y entidades de intermediacion financiera, solo con fines de regulacién monetaria.

Ejercer en forma exclusiva e indelegable la funcion de emitir la unidad monetaria de
Bolivia, que es el “Boliviano”, en forma de billetes y monedas metalicas.

Velar por el fortalecimiento de las reservas internacionales de manera que permitan
el normal funcionamiento de los pagos internacionales del Estado Plurinacional de
Bolivia.



1.c) En materia cambiaria

1.d) En relacién con el
sector publico

1l.e) Como agente
financiero del gobierno
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Administrar y manejar las reservas internacionales, pudiendo invertirlas y depositarlas
en custodia, asi como disponer y pignorar las mismas, de la manera que considere mas
apropiada para el cumplimiento de su objeto y de sus funciones y para su adecuado
resguardo y seguridad.

Contratar créditos destinados al fortalecimiento del nivel de reservas monetarias
internacionales, sin comprometer los recursos del Tesoro Nacional.

Establecer el régimen cambiario y ejecutar la politica cambiaria, normando la conversion
del Boliviano en relacion a las monedas de otros paises y los procedimientos para
determinar los tipos de cambio de la moneda nacional.

Normar las operaciones financieras con el extranjero, realizadas por personas o
entidades publicas y privadas.

Llevar el registro de la deuda externa publica y privada.

Recibir de las entidades del Sector Publico depésitos de sus fondos en cuentas fiscales.

El BCB podra asumir la representacion del Estado ante organismos internacionales y
multilaterales de caracter monetario.

No podra otorgar créditos al sector publico ni contraer pasivos contingentes a favor
del mismo. Excepcionalmente podra hacerlo en favor del Tesoro Nacional, con voto
favorable de dos tercios de los miembros presentes del Directorio, cuando existan
necesidades transitorias de liquidez o necesidades impostergables derivadas de
calamidades publicas, conmocion interna o internacional declaradas mediante D.S.
Asimismo, se exceptlan los créditos otorgados al sector publico amparados por una
Ley del Estado Plurinacional de Bolivia.

El BCB ejerce las siguientes funciones como Agente Financiero del Gobierno:
1)  Prestar servicios relacionados con la contratacion de créditos externos.

2)  Actuar en todo lo relativo al servicio de la deuda publica externa, para lo cual el
Tesoro Nacional debera previamente proporcionar al BCB los fondos necesarios.

3)  Recibir del Estado valores en custodia, en los casos y bajo las condiciones que
sefiale el BCB, pudiendo delegar esta funcidon a otros bancos y entidades del
sistema financiero.

4)  Realizar por cuenta del Estado aportes de capital a los organismos financieros
internacionales que corresponda, previo depdsito de dichos fondos en el BCB.

5)  Participar en la emision, colocacion y administracion de titulos de deuda publica.
6) Realizar operaciones de fideicomiso y de administracion.

7)  Contratar mediante mecanismos competitivos, entidades autorizadas del sistema
financiero para la prestacion de servicios financieros a solicitud y por cuenta de
instituciones del Sector Publico.

8) Realizar otras actividades y operaciones que pudieran ser solicitadas por el
Gobierno, siempre y cuando sean compatibles con el objeto y la naturaleza del
BCB.

9) Participar en toda renegociacién y conversién de la deuda publica externa.

10) Oftras que fueran necesarias para cumplir con su funcion de Agente Financiero
del Gobierno.



1.f) En relacién con el
sistema financiero

NOTA 2. BASES,
CRITERIOS Y POLITICAS
CONTABLES PARA

LA PREPARACION DE
ESTADOS FINANCIEROS

2.a) Bases parala
preparacion de estados
financieros
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Atender necesidades de liquidez, en casos debidamente justificados y calificados
por su Directorio, por mayoria absoluta de votos, mediante la concesién de créditos
a los bancos y entidades de intermediacion financiera, por plazos de noventa dias,
renovables. Los limites de estos créditos y sus garantias seran establecidos por el
Directorio del BCB, por mayoria absoluta.

Sera depositario de las reservas liquidas destinadas a cubrir el encaje legal y atender
el sistema de pagos y otras operaciones con el BCB de las entidades de intermediacién
financiera sujetas a la autorizacion y control de la ASFI. El BCB podra delegar la
custodia de estos depdsitos a entidades financieras, de acuerdo a reglamento.

Los estados financieros del BCB al 31 de diciembre de 2012 y 2011, surgen de los
registros contables, se expresan en bolivianos a valores histéricos y han sido preparados
de acuerdo con las normas contables mencionadas en el Articulo 76° de la Ley N°
1670 del BCB, las Resoluciones y Actas de Directorio, el Manual de Contabilidad, las
Circulares y los Instructivos Contables, emitidos por el BCB y la Norma Internacional
de Contabilidad N° 39 (NIC 39).

Las variaciones en el valor de las inversiones en bonos y titulos en el exterior se
registran en la cuenta especial del Patrimonio “Reserva por Superéavit en Revaluacion de
Titulos”, bajo el siguiente esquema: “Cuando las variaciones son positivas se registran
en cuentas de reserva patrimonial; cuando las variaciones son negativas se registran
contra esas cuentas de reserva en la medida en que las disminuciones totales no
excedan el monto constituido de dichas reservas. Las disminuciones subsecuentes son
reconocidas como gasto no realizado, cualquier aumento subsiguiente por valoracion
se acredita a la cuenta relacionada de ingresos no realizados, en la medida en que
compense la disminucién previamente registrada”.

Las disposiciones contables especificas contenidas en la Ley N° 1670 del BCB,
concuerdan en lineas generales con Normas de Contabilidad emitidas por el Consejo
Técnico Nacional de Auditoria y Contabilidad (CTNAC) del Colegio de Auditores de
Bolivia (CAUB).

El BCB, en cumplimiento a las Normas Bésicas del Sistema de Contabilidad Integrada
y su Reglamento Especifico, emite los siguientes estados financieros basicos: Balance
General, Estado de Resultados, Estado de Flujos de Efectivo, Estado de Cambios en
el Patrimonio Neto y Notas a los Estados Financieros. Como informacién financiera
complementaria, emite los estados: de Ejecucion del Presupuesto de Recursos y
Gastos, Cuenta de Ahorro — Inversion — Financiamiento (CAIF), de Posicion en Oro,
de Posicion en Monedas Extranjeras, de Posicién en Diferentes Monedas Origen y
Estados Financieros de Centros de Administracion.



2.b) Criterios de valuacién
y estimaciones contables
en la preparacion de los
estados financieros

2.c) Politicas contables
aplicadas por el BCB en la
preparacion de los estados
financieros

2.c.1l) Saldos y operaciones
en moneda extranjera
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En relacion a la Norma Contable N° 3 (Estados Financieros a Moneda Constante)
emitida por el CTNAC, los estados financieros del BCB a partir de la gestion 2007 se
presentan a valores histéricos, no incorporan ajustes por inflacién en cumplimiento a
la R.D. del BCB N° 80/2006 de 12 de septiembre de 2006 y a la Circular SB/585/2008
emitida por la ex Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras (actual ASFI) el
27 de agosto de 2008.

En referencia a la Norma Contable N° 6 (Tratamiento Contable de las Diferencias
de Cambio y Mantenimiento de Valor) del CTNAC, los cambios en la valoracién de
los activos de reserva internacional y en las obligaciones denominadas en moneda
extranjera, por fluctuaciones en las paridades cambiarias o0 en sus cotizaciones
internacionales, son registrados en la cuenta Reserva Especial por Valoraciones Articulo
74° en aplicacion del articulo 74° de la Ley N° 1670, y los cambios en la valoracion por
fluctuaciones en las paridades cambiarias de activos no considerados como activos de
reserva internacional, asi como activos y pasivos expresados en unidades de cuenta,
se reconocen en cuentas de resultados como Resultados No Realizados.

El BCB realiza valuaciones y estimaciones que afectan la medicion de los activos,
pasivos, ingresos y gastos del ejercicio. Si en el futuro estas valuaciones y estimaciones,
que se basan en el mejor criterio de la gerencia a la fecha de los estados financieros,
cambian con respecto a las actuales circunstancias, los resultados podrian ser distintos
de dichas valuaciones y estimaciones.

Las politicas contables mas significativas aplicadas por el BCB son las siguientes:

Las transacciones en moneda extranjera han sido contabilizadas a los tipos de cambio
vigentes al momento de su operacion y los saldos de los activos y pasivos en moneda
extranjera se hallan valuados a los tipos de cambio vigentes a la fecha de cierre del
ejercicio. Los tipos de cambio vigentes al 31 y 30 de diciembre de 2012 y 2011 de las
monedas y unidades monetarias utilizadas son:

2012 2011
Moneda Bs Bs
Délar Estadounidense (tipo de cambio de compra) 6,86000 6,86000
Yen Japonés 0,07970 0,08836
Euro 9,06988 8,88118
Libra Esterlina 11,08096 10,56506
Yuan Renminbi 1,10073 1,08561
Franco Suizo 7,51139 7,28841
Corona Sueca 1,05320 0,99391
Unidad monetaria $us $us
Derecho Especial de Giro (DEG) 1,53692 1,53040
SUCRE (*) 1,25090 1,25090
Oro $us $us
Onza Troy Fina (OTF) 1.654,550 1.548,550

(*) Sistema Unitario de Compensacion Regional de Pagos



2.c.2) Saldos en

Moneda Nacional con
Mantenimiento de Valor
Délar (MVDOL) y Unidades
de Fomento de Vivienda
(UFV)

2.c.3) Oro de reserva

2.c.4) Divisas

2.c.5) Activos en el Fondo
Monetario Internacional
(FMI)

2.c.6) Bonos y otras
inversiones externas
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A la fecha de cierre del ejercicio, los saldos de los activos y pasivos expresados en
moneda nacional con MVDOL y UFV, se hallan actualizados al tipo de cambio de
compra del délar estadounidense y del valor diario de la UFV, respectivamente. Las
diferencias de cambio resultantes de aplicar este procedimiento se registran en el estado
de resultados como diferencias de cambio en el grupo de resultados no realizados. Los
valores de una UFV al 31y 30 de diciembre de 2012 y 2011 son Bs1,80078 y Bs1,71802,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el oro de reserva en el exterior, se encuentra
valuado al 100% del precio diario de la OTF en el mercado internacional, debido a que
el oro de reserva cuenta con la certificacién de London Good Delivery Bar. Para lograr
esta certificacion, el oro debe tener un grado de pureza de 99.5%, un peso entre 350
a 430 OTF y el sello de una de las refinerias autorizadas por el London Bullion Market
Association.

De acuerdo con la Ley N° 175 de 11 de octubre de 2011, el D.S. N° 1167 de 14 de
marzo de 2012 y la R.D. N° 046/2012 de 17 de abril de 2012 modificada por la R.D.
N° 155/2012 de 28 de agosto de 2012, se autoriza al BCB a comprar oro en barras a
Empresas Mineras Estatales y a la Central Integral de Comercializacion de Minerales
de las Cooperativas Mineras Ltda. (COMERMIN) que sera destinado exclusivamente
al incremento de las reservas internacionales de oro. Estas barras se encuentran
valuadas al 100% del precio diario de la OTF en el mercado internacional, por lo que,
el BCB contrata a una empresa certificada internacionalmente para que efectlie el
proceso de toma de muestras y determinacion del porcentaje de pureza de cada barra
de oro, que al menos debera ser de 90%. A la fecha de cierre del ejercicio, el BCB
compro6 a la COMIBOL, 14 barras de oro (OTF 4.176,84) con la certificacion de Alex
Stewart International Corporation.

Las divisas representan las reservas internacionales constituidas tanto en efectivo
depositadas en la tesoreria del BCB, como en depdsitos a la vista y a plazo en
instituciones financieras internacionales que cuenten con una calificacion igual o mayor
a A, de acuerdo a lo establecido en el Reglamento para la Administracion de reservas
internacionales. Se vallan a su costo actualizado méas los productos financieros
devengados.

Los activos en el FMI, relacionados con las Tenencias de Derechos Especiales de Giro
(DEG), son valuados a su valor actualizado al tipo de cambio de cierre.

Los Bonos y otras inversiones en valores externos son los titulos de gobiernos y
agencias de paises con calificacion de riesgo crediticio de emisor igual o mayor a AA-,
emisiones de instituciones supranacionales y bancarias con una calificacion igual o
mayor a A , en base a las normas, lineamientos y limites de inversion establecidos
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por el Directorio del BCB a través del Reglamento para la Administracion de reservas
internacionales.

Estas inversiones se encuentran registradas contablemente a precios de mercado
de acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad 39 (NIC 39) como activos
financieros disponibles para su venta. La variacion en el precio de este activo se
registra en la cuenta especial del Patrimonio “Reserva por Superavit en Revaluacion
de Titulos”, y en el momento de la venta, como ganancias de capital.

Los precios de mercado son obtenidos a través del servicio proporcionado por
la empresa Wilshire a través de sus sistemas de informacion ABACUS y AXIOM y
corresponden a los precios de cierre del proveedor Interactive Data Corp (IDC).

El BCB, por cuenta propia y del Estado Plurinacional de Bolivia, mantiene aportes de
capital accionario en distintos Organismos Internacionales; estos aportes otorgan al
pais y al BCB acceso a facilidades de financiamiento, registrandose los mismos a su
valor de costo para aquellos aportes constituidos por cuenta del Estado Plurinacional
de Bolivia y méas capitalizaciones dispuestas por el propio Organismo en el caso de
aportes del BCB. Estos aportes son considerados activos financieros mantenidos hasta
la eventual disolucion del organismo internacional.

Los aportes efectuados por cuenta del Estado Plurinacional de Bolivia son anteriores a
la promulgacion de la Ley N° 1670 del BCB de 31 de octubre de 1995. Con posterioridad
a esa fecha, el BCB no efectu6 pago de aportes con recursos propios.

Los Bonos AAA (bonos colaterales) custodiados en el exterior se encuentran valuados
a precio de mercado, son activos financieros que cubren el valor de los Bonos emitidos
por el BCB, en el marco del programa de recompra de la deuda externa dispuesto en el
D.S. N° 21660 que fue reglamentado por el Directorio del BCB mediante R.D. N° 047/89
de 7 de marzo de 1989 y N° 123/89 de 4 de julio de 1989.

Los registros de créditos o cartera al Sector Publico no Financiero exponen los saldos
por el capital prestado y desembolsado que han sido aprobados mediante Resoluciones
de Directorio expresas. Los créditos o cartera recibida en dacién en pago por créditos
otorgados por los bancos en liquidacion y en venta forzosa, cuentan con las previsiones
correspondientes que se exponen en el rubro respectivo al que corresponden. Por otra
parte, los intereses devengados pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2012 y
2011, han sido registrados con sus rubros correspondientes.

. Las Acreencias de Entidades Financieras en Liquidacion son registradas en
el grupo del Sector Financiero, se refieren a créditos concedidos a bancos en
actual liquidacién, por los que el BCB no realiza accion legal directa para su
recuperacion, sino a través de reclamaciones de acreencias de acuerdo con lo
dispuesto en el Articulo 133° de la Ley de Bancos y Entidades Financieras. Los
intereses de dicha cartera se registran por lo percibido.

Al 31 de diciembre del 2012 y 2011, las previsiones tanto de las acreencias de los
Bancos en Liquidacion, asi como de la cartera con privados recibida en dacién
en pago de Bancos en Liquidacion y en venta forzosa, se estiman en funcién al
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analisis efectuado por la Gerencia de Entidades Financieras de acuerdo con las
normas emitidas por la ASFI, las mismas son registradas en el ejercicio en que se
conocen.

De acuerdo con la decisién prudencial de Directorio en Acta N° 009/2007 de
20 de marzo de 2007, se ha constituido el 100% de previsiones para la cartera
recibida del ex Banco Boliviano Americano (BBA) y de otros bancos en liquidacion,
cubriendo de esta manera el riesgo respectivo en su totalidad.

Por otra parte, mediante R.D. N° 029/2007 de 20 de marzo de 2007, se ha
constituido la Reserva para Acreencias de los Bancos Sur y Cochabamba
en Liquidacion por Bs1.164.000.000 con el propdsito de cubrir riesgos de
incobrabilidad por las acreencias de éstos bancos en liquidacion.

. Los registros contables de los Créditos de Emergencia al Sector Publico (MEFP),
del Crédito Extraordinario a YPFB y a EPNE, exponen el capital desembolsado,
aprobado y autorizado mediante Resoluciones de Directorio y contratos,
amparados en el D.S. N° 29438, el Presupuesto General de la Nacién 2009, el
Presupuesto General del Estado (PGE) 2010 reformulado por la Ley N° 50 de 9
de octubre de 2010, el PGE 2011 aprobado por Ley N° 62 de 28 de noviembre
de 2010 y el PGE 2012 aprobado por Ley N° 211 de 23 de diciembre de 2011,
reformulado por la Ley N° 291 de 22 de septiembre de 2012, mediante los cuales,
se exceptla al BCB de la aplicacién de los articulos 22° y 23° de la Ley N° 1670
de 31 de octubre de 1995.

Las inversiones son consideradas como activos financieros que se mantienen hasta
su vencimiento y estan conformadas por el Titulo “A” y la Letra “B” emitidos por el TGN
en favor del BCB para cubrir obligaciones emergentes del Convenio de Determinacién
y Consolidacion de Deudas de 21 de diciembre de 1992. Estos valores, asi como los
Bonos no Negociables recibidos en el marco de la Ley N° 3252 de 8 de diciembre
de 2005 referida a la transferencia de activos de las Entidades de Intermediacion
Financiera en Liquidacion Forzosa, estan valuados a su valor nominal, porque no
son transables en el mercado de valores, mas los productos financieros devengados
calculados en funcién a la tasa de rendimiento.

Los bienes realizables recibidos de Bancos en Liquidacion y en venta forzosa, estan
registrados a los valores de la dacion en pago al BCB. Para estos bienes se constituyen
previsiones por desvalorizacion y por exceso en el plazo de tenencia, si es que no son
vendidos dentro el plazo establecido en las disposiciones legales vigentes.

Al respecto, el BCB no efectla avaltos del total de estos bienes hasta el momento de
iniciar su realizacion y una vez concluido el perfeccionamiento del derecho propietario
(de acuerdo con el Reglamento de Administracion y Enajenacion de Bienes en el
marco del D.S. N° 26688 y el Reglamento de Administracion y Disposicién de Bienes
Recibidos en Dacion en Pago del ex BBA).

El BCB posee bienes muebles, inmuebles y equipos de caracter permanente que son
utilizados para el desarrollo normal de sus operaciones.

Los terrenos y edificios, originalmente contabilizados al costo histérico, fueron
revalorizados al 31 de diciembre de 1986, mientras que los muebles, enseres, equipos,
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vehiculos y otros bienes de uso, contabilizados a su valor histérico al 31 de diciembre
de 1996, fueron revalorizados al 31 de enero de 1997 por peritos independientes.
Los valores determinados a dichas fechas, asi como las incorporaciones posteriores
valuadas a su costo, fueron ajustados a moneda de cierre de cada ejercicio por la
variacién de la cotizacion de compra del dolar estadounidense con respecto al boliviano
hasta la gestion 2003. A partir de la gestion 2004 y hasta la gestion 2006, la reexpresion
de los bienes de uso se efectu6 en funcion al valor de la UFV.

De acuerdo a lo explicado en el quinto parrafo de la nota 2.a), a partir de la gestion 2007
los bienes de uso, que constituyen el total de los activos no monetarios del BCB, no han
sido reexpresados, manteniendo sus valores histéricos registrados al 31 de diciembre
de 2006 y las nuevas compras a partir de esa fecha se registran a su valor de costo.

Las depreciaciones se computan en funcién de la vida Gtil estimada de los bienes en
los revallos realizados al 31 de diciembre de 1986 y 31 de enero de 1997, y para las
incorporaciones posteriores se calculan sobre la base del método de la linea recta en
funcion de tasas establecidas segln normas vigentes, que se consideran suficientes
para extinguir los valores al final de su vida util.

Los gastos por mantenimiento, reparaciones o mejoras que no prolongan la vida Gtil de
los bienes son reconocidos como gastos en el ejercicio en que se incurren.

En cuentas por cobrar se registran los derechos exigibles originados en las operaciones
efectuadas por el BCB por diversos conceptos, clasificados de acuerdo con el tipo de
operacion a la que esta relacionada la transaccion.

La constitucion de previsiones se realiza en base a evaluaciones de incobrabilidad.
Estas previsiones se consideran suficientes para cubrir las posibles pérdidas en la
realizacion de las cuentas por cobrar.

Mediante R.D. N° 087/2008 de 1° de julio de 2008 y en aplicacion al Articulo 74°
de la Ley 1670 del BCB, se crea en el patrimonio neto del BCB la cuenta contable
denominada “Reserva Especial por Valoraciones Articulo 74”. Para la constitucion de
esta reserva, se transfirieron los saldos de las cuentas contables “Reserva Especial
por Revalorizacion Oro” y “Reserva Especial por Diferencia de Cambio, Reajustes y
Actualizaciones”.

A partir del 1° de enero de 2008, se registran en esta cuenta contable los cambios
en la valoracion de los activos de reserva internacional y en las obligaciones del BCB
denominadas en moneda extranjera, por fluctuaciones en las paridades cambiarias o
en sus cotizaciones internacionales. Los resultados operativos y los no realizados son
aplicados al saldo de esta cuenta.

Las cuentas de orden contabilizan principalmente el control de material monetario,
operaciones con terceros como fideicomisos y cuentas en administracion y aquellos
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valores recibidos para su custodia, garantia, etc. Las cuentas de registro contabilizan
aquellos conceptos necesarios para el control interno de la entidad referida a la emisién
y colocacion de titulos, cuentas incobrables castigadas y productos en suspenso,
control de existencias en almacenes y otros, que por su naturaleza no integran el activo,
pasivo ni patrimonio ni afectan resultados. Por tanto, estas operaciones no involucran
riesgos para el BCB ni comprometen su patrimonio neto.

El BCB tiene un sistema contable propio desarrollado y adecuado a las necesidades
propias como Ente Emisor, denominado Sistema de Contabilidad Institucional
(COIN), con arquitectura cliente/servidor, sobre una base de datos relacional y con
parametrizacion de las operaciones contables. El plan de cuentas contables se
encuentra adecuado a la estructura del balance general que responde al estandar de
Banca Central, que permite identificar las principales actividades desarrollas en el BCB,
las mismas que son: operaciones internacionales, operaciones con el sector publico,
operaciones con el sistema financiero, operaciones con organismos internacionales
y las relacionadas con la circulacion monetaria. El sistema contable, incorpora el
concepto de “Centros de Administracion”, para diferenciar las cuentas y el registro de
las operaciones propias del BCB y de los Fondos en Administracién y en Fideicomiso.
El registro en estos Centros de Administracion se realiza en forma independiente; cada
Centro de Administracion tiene asignadas cuentas y esquemas contables especificos
para el registro de sus operaciones, que permiten emitir informacion contable en forma
independiente.

El COIN presenta interfaces con los moédulos de Presupuesto, Tesoreria, Titulos,
SIOCWeb, ABACOIN - Swift, Sistema de Pagos del Tesoro (SPT), Sistema de Pagos
de Alto Valor SIPAV, Sistema de Encaje Legal ADEL, SISEL, Control de Pago a
Proveedores, Almacenes, Activos Fijos, Sistema de Fideicomisos SISFID, SIR ALADI,
CAFCO, SISCIE, SIGADE COIN, Coparticipacion, Ordenes de Pago y SIVAC.

En cumplimiento a la Ley N° 1178 “Ley de Administracién y Control Gubernamentales”
de 20 de julio de 1990, el BCB ha implementado el Sistema de Contabilidad Integrada,
que incorpora transacciones presupuestarias, financieras y patrimoniales, generando
informacion oportuna y confiable, adecuada a la naturaleza de Banca Central y
sujetandose a los preceptos sefialados en el Articulo 12° de la mencionada Ley a
través del Reglamento Especifico de Contabilidad Integrada aprobado mediante R.D.
N° 018/2011 de 8 de febrero de 2011, documento en el cual se establecen los estados
financieros basicos y la informacioén financiera complementaria del BCB.

El Sistema de Presupuesto integrado con el COIN, registra el presupuesto formulado
y la ejecucion bajo un sistema de registro en base devengado, donde los recursos y
gastos son registrados en el ejercicio contable en el que ocurren.

El Sistema de Tesoreria registra las transacciones de efectivo, con registros en la
cuenta contable circulacion monetaria, asi como las remesas del y al exterior.

El activo del BCB en los estados financieros al 31 de diciembre de 2012 y 2011, esta
compuesto de los siguientes grupos:
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La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs

Oro en el exterior:
Barclays Bank PLC - 3.530.836.073
BNP Paribas 364.909.345 1.707.655.766

Deutsche Bank AG - 683.062.308
NATIXIS 4.283.398.887 2.595.636.770
Societe Generale 5.838.549.568 1.366.124.616
Standard Chartered Bank 4.962.767.132 4.576.517.466
Intereses devengados sobre depésitos de oro en el exterior
56.790.889 8.418.193
15.506.415.821 14.468.251.192
Oro en tesoro propio:
Oro en barras 47.408.024 -
Medallas extranjeras de oro 134.430.447 125.818.059
181.838.471 125.818.059
15.688.254.292 14.594.069.251

En la gestion 2011, de acuerdo con la R.D. N° 100/2011 de 16 de agosto de 2011, se
efectud la compra de 7 toneladas de oro (OTF225.050) con la categoria London Good
Delivery Bar con recursos de las reservas internacionales.

En la gestion 2012, de acuerdo con la Ley N° 175 de 11 de octubre de 2011, el D.S. N°
1167 de 14 de marzo de 2012 y la R.D. N° 046/2012 de 17 de abril de 2012 modificada
por la R.D. N° 155/2012 de 28 de agosto de 2012, el BCB compr6 a la COMIBOL,
14 barras de oro (OTF 4.176,84) con la certificacion de Alex Stewart International
Corporation, destinadas al incremento de las reservas internacionales de oro.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el stock de oro monetario, tanto en el exterior como
en boévedas del BCB, es de OTF 1.377.195,60 y OTF 1.373.018,76, respectivamente.
Las cotizaciones de una OTF en el mercado internacional a esas fechas fueron
$usl.654,55 y $usl.548,55; respectivamente.

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Billetes y monedas extranjeras 2.366.993.910 3.114.988.786
Fondos vista en bancos del exterior 313.270.637 26.794.160
Intereses devengados sobre fondos vista exterior 3.636 14.400
Fondos a plazo en bancos del exterior 19.319.246.609 10.374.854.311
21.999.514.792 13.516.651.657

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011

Bs Bs
Tenencias Derechos Especiales de Giro (DEG) *) 1.744.018.147 1.731.336.371
Intereses devengados sobre tenencias (DEG) 198.730 527.940
Tramo de reserva en el FMI (DEG) 93.571.532 93.174.578
1.837.788.409 1.825.038.889

(*) EIl DEG es un activo de reserva internacional creado en 1969 por el FMI para
complementar los activos de reserva existentes en los paises miembros. Sirve
también como unidad de cuenta del FMI y otros organismos internacionales, cuyo
valor esta basado en una cesta de cuatro divisas (Délar Estadounidense, Euro,
Libra Esterlina 'y Yen Japonés).
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La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Portafolio Liquidez 40.324.631.152 27.351.750.017
Portafolio Depésitos - 11.666.326.771
Portafolio Euro 7.211.959.843 9.207.060.352
Portafolio Global *) 4.906.720.987 4.371.788.938
Portafolio TIPS *) 3.509.170.084 -
55.952.482.066 52.596.926.078
Intereses devengados y a recuperar sobre bonos y
otras inversiones en valores externos 193.173.369 43.610.891
56.145.655.435 52.640.536.969
(*) En la gestion 2011, se implementa el portafolio Global, constituido en délares

australianos, dolares canadienses y renminbis. En la gestion 2012, se implementa
el portafolio TIPS (Treasury Inflation Protected Securities), constituido en délares
estadounidenses.

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Por cuenta del Estado Plurinacional de Bolivia:
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 364.703.393 364.703.393
Fondo de Financiamiento para el Desarrollo de la
Cuenca del Plata (FONPLATA) *) 121.937.268 121.937.268
Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento
(BIRF) 36.910.900 36.910.900
Corporacién Interamericana de Inversiones (Cll) 12.828.200 12.828.200
Corporacién Financiera Internacional (CFl) 10.777.060 10.777.060
Asociacion Internacional de Desarrollo (IDAen inglés) 9.110.403 9.110.403
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones
(MIGA) 927.815 927.815
557.195.039 557.195.039
Por cuenta del Banco Central de Bolivia:
Corporacién Andina de Fomento (CAF) (**) 540.122.100 501.568.900
Fondo Monetario Internacional en moneda nacional
(FMI) (***) 1.729.801.096 1.816.261.878
Aportes al Fondo Latinoamericado de Reservas
(FLAR) 1.607.812.500 1.607.812.500
Aportes por pagar al FLAR (****) (249.963.994) (265.562.349)
3.627.771.702 3.660.080.929
4.184.966.741 4.217.275.968
(*) Al31dediciembre de 2012 y 2011, el aporte accionario alcanza a $us49.904.126,
de este importe, $usl7.775.112, equivalente a Bs121.937.268 fue pagado por el
BCB por cuenta del Estado Plurinacional de Bolivia; la diferencia de $us32.129.014
se refiere a la incorporacion de los rendimientos de capital efectuados por
FONPLATA mediante resoluciones, los mismos que no estan registrados en el
BCB por considerarse que corresponden a beneficios del estado.
(**) Corresponde a las acciones asignadas al BCB por la CAF registradas a su Valor
Nominal. La CAF las registra al Valor Patrimonial Proporcional.
(***) Disminucion por revaluacion de monedas DEG / bolivianos.
(****) Corresponde al saldo del Capital Suscrito por Pagar de la octava suscripcion

con el FLAR después del registro de la capitalizacion de utilidades de la gestion
2011 de Bs15.598.355 (equivalente a $us2.273.813) por Acuerdo de Directorio del
FLAR N° 041/2012 de 3 de abril de 2012. Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el
saldo por pagar al FLAR es de $us36.437.900 y $us38.711.713, respectivamente
(equivalente a Bs249.963.994 y Bs265.562.349, respectivamente).
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La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011

Bs Bs
Bonos Colaterales 86.482.908 85.509.426
Tenencias Pesos Andinos 68.600.000 68.600.000
Tenencias SUCRES @) 999.705.980 217.636.237
Fondos comprometidos en bancos del exterior (**) 35.068.000 38.878.400
1.189.856.888 410.624.063

(*) EI 16 de septiembre de 2010 se registro la asignacién de 20,8 MM de SUCRES
(Sistema Unitario de Compensacion Regional de Pagos) Tramo A (equivalentes
a $us26,0 MM) aprobada por el Directorio Ejecutivo del Consejo Monetario
Regional del SUCRE en su | Reunién de Directorio de 27 de enero de 2010 y de
acuerdo con la Ley N° 016 de 24 de mayo de 2010 del Estado Plurinacional de
Bolivia, con el objeto de realizar operaciones de importacion y exportacion a ser
compensadas semestralmente.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el saldo de SUCRES asciende a 116.499.908 y
25.362.059, respectivamente, por operaciones netas de importacion y exportacion
pendientes de compensacion (a esas fechas un SUCRE equivale a $us1,2509).

(**) Recursos por donaciones del Gobierno del Japon al Estado Plurinacional de
Bolivia. Las cuentas estan aperturadas en el Bank of Tokio-Mitsubishi UFJ, TLD.
El detalle al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es el siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Fondos comprometidos en bancos del exterior:
Activo
Donacién Japonesa 35.068.000 38.878.400
Pasivo
Donacién Japonesa (35.068.000) (38.878.400)

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Créditos al gobierno *) 10.253.324.911 5.590.682.163
Intereses devengados sobre créditos al gobierno 55.568.391 42.728.031
Cuentas por cobrar al TGN (**) 452.338.943 452.338.943
10.761.232.245 6.085.749.137
(*) Créditos al Gobierno y al Sector Publico
2012 2011
Bs Bs
Crédito de Emergencia [6) 2.267.909.876 2.355.137.179
Crédito Extraordinario a YPFB Proyectos de inversion en el
sector de hidrocarburos (%) 3.351.354.626 1.781.377.200
Crédito Extraordinario a ENDE Proyecto Abastecimiento de
Electricidad en el Sistema Interconectado Nacional ¢ 115.293.189 115.293.189
Crédito Extraordinario a COMIBOL Proyecto Desarrollo
Integral de la Salmuera del Salar de Uyuni v 565.536.208 137.431.928
Crédito Extraordinario a COMIBOL Proyecto
Implementacién Planta Piloto de Baterias Litio en Bolivia ®) 35.350.000 24.612.429
Crédito Extraordinario a ENDE Proyecto Suministro de
Energia al Centro Minero Huanuni © 36.797.152 7.359.430
Crédito Extraordinario a ENDE Proyecto del Plan
Inmediato de Adicion de Potencia [6) 1.233.422.855 1.060.905.811
Crédito Extraordinario a ENDE - Aporte de capital a su
empresa subsidiaria ENDE ANDINAS.AM. [6) 428.526.133 108.564.997
Crédito Extraordinario a EASBA - Produccién de Azicar
Blanca ® 1.051.700.679
Crédito Extraordinario a ENDE - Proyecto Linea de
transmisién Chaco Tarija ) 46.276.622
Crédito Extraordinario a YPFB - Proyecto Urea Amoniaco 11
@) 1.121.157.571
10.253.324.911 5.590.682.163
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Crédito de Emergencia

De acuerdo con el D.S. N° 29438 de 12 de febrero de 2008, en el que se declara
situacion de desastre nacional por la presencia de fenémenos hidrometeoroldgicos
y climaticos adversos provocados por el “Fenémeno La Nifia 2007-2008”, la R.D.
N° 024/2008 de 17 de marzo de 2008 y el Contrato de Crédito al Sector Publico
SANO N° 043/2008 de 28 de marzo de 2008, el BCB concedié una linea de
crédito al TGN a 30 afios plazo por un total de $us600.000.000 con una tasa
de interés del 2% anual. El periodo de gracia de este crédito es de un afio a
capital con pago de intereses, mientras que los pagos de capital e intereses se
iniciaran a partir del segundo afio en forma anual, crédito garantizado con Bonos
amortizables, contra desembolso, emitidos por el TGN e inscritos en el Registro
del Mercado de Valores.

De acuerdo con la Adenda SANO N° 062/2009 de 24 de abril de 2009, el D.S. N°
0162y la R.D. N° 064/2009, ambos de 10 de junio de 2009, y la Segunda Adenda
SANO N° 106/2009 de 12 de junio de 2009, se amplia el objeto del contrato, se
aprueba el cambio de denominacion del préstamo de doélares estadounidenses a
bolivianos y se amplia el plazo de desembolsos hasta el 31 de diciembre de 2010.

Posteriormente, con la Tercera Adenda SANO N° 005/2011 de 7 de enero de
2011, se amplia el plazo de desembolsos hasta el 31 de diciembre de 2011 y
con la Cuarta Adenda SANO N° 024/2012 de 5 de marzo de 2012, se establecid
como fecha limite de desembolsos el 31 de diciembre de 2012. Al 31 de diciembre
de 2012, el monto total desembolsado asciende a Bs2.506.155.930 y el capital
amortizado a Bs238.246.054. quedando un saldo por cobrar de Bs2.267.909.876.

Crédito Extraordinario a YPFB “Proyectos de Inversion en el Sector de
Hidrocarburos”

De acuerdo con la R.D. N° 104/2009 de 8 de septiembre de 2009 y con el
“Contrato Extraordinario en Condiciones Concesionales otorgado en el Marco del
Presupuesto General de la Nacion 2009” SANO N° 202/2009 de 10 de septiembre
de 2009, el BCB otorga un crédito extraordinario en condiciones concesionales
de hasta el equivalente de $us1.000.000.000 a favor de YPFB. El plazo del crédito
es de 20 afios que incluye un periodo de gracia a capital de 5 afios computables
a partir del primer desembolso con una tasa de interés del 1% anual pagadero de
forma semestral a partir del primer desembolso. YPFB autoriza al BCB el débito
automatico de cualquiera de sus cuentas existentes en el BCB o de aquellas
gue pudiera abrir en otras entidades para cubrir la deuda sin necesidad de que
el BCB de aviso especial anticipado a YPFB. Con la Primera Adenda SANO
N° 236/2010 de 19 de agosto de 2010, se modifica la denominacién monetaria
de dodlares estadounidenses a bolivianos, estableciéndose el monto del crédito
en Bs6.970.000.000 y con la Segunda Adenda SANO N° 393/2010 de 29 de
diciembre de 2010 se disminuye el monto del crédito a Bs4.879.000.000. Con la
Tercera Adenda SANO N° 195/2012 de 12 de julio de 2012 se modifica la fecha
limite de desembolsos hasta el 31 de diciembre de 2013. Al 31 de diciembre de
2012, el BCB desembols6 Bs3.351.354.626.

Crédito Extraordinario a ENDE Proyecto “Plan de Emergencia para el
Abastecimiento de Electricidad en el Sistema Interconectado Nacional (SIN)
respecto al Equipamiento, Construccién y Montaje de Grupos Generadores
en Trinidad, Subestacion la Cumbre y mejoras de las Redes de Distribucion
de Trinidad, San Borjay Yucumo”

De acuerdo con la R.D. N° 041/2011 de 15 de abril de 2011, el “Contrato de
otorgamiento de Crédito Extraordinario en Condiciones Concesionales otorgado
en el marco de las disposiciones del Presupuesto General del Estado 2010 y las
Leyes N° 50 de 9 de octubre de 2010 y N° 62 de 28 de noviembre de 2010” SANO
N° 148/2011 de 15 de abril de 2011, la Adenda SANO N° 287/2011 de 23 de agosto
de 2011, la R.D. N° 144/2011 de 8 de noviembre de 2011 y la Adenda SANO N°
355/2011 de 9 de noviembre de 2011, el BCB otorga un crédito extraordinario en
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condiciones concesionales de hasta Bs157.150.000 a favor de la ENDE para la
ejecucién del Proyecto “Plan de Emergencia para el Abastecimiento de Electricidad
en el Sistema Interconectado Nacional respecto al Equipamiento, Construccion y
Montaje de Grupos Generadores en Trinidad, Subestacion la Cumbre y mejoras
de las Redes de Distribucion de Trinidad, San Borjay Yucumo”. El plazo del crédito
es de 20 afios que incluye un periodo de gracia a capital de 5 afios computables
a partir del primer desembolso con una tasa de interés de 0,86% anual pagadero
de forma anual. La fecha limite de desembolsos sera hasta el 30 de abril de 2013.
ENDE garantiza el cumplimiento del pago del monto del crédito desembolsado y
los intereses, con Bonos emitidos por el TGN para cada desembolso. Al 31 de
diciembre de 2012, el BCB desembols6 Bs115.293.189.

Crédito Extraordinario a COMIBOL Proyecto “Desarrollo Integral de la
Salmuera del Salar de Uyuni” Planta Industrial Fase Il (Produccién)

De acuerdo con la R.D. N° 052/2011, con el “Contrato de otorgamiento de
Crédito Extraordinario en Condiciones Concesionales otorgado en el marco de
las disposiciones del PGE 2010 y las Leyes N° 50 de 9 de octubre de 2010 y
N° 62 de 28 de noviembre de 2010” SANO N° 178/2011, ambos de 13 de mayo
de 2011, y con la Adenda SANO N° 282/2011 de 23 de agosto de 2011, el BCB
otorga un crédito extraordinario en condiciones concesionales por un monto de
Bs801.050.000 a favor de la COMIBOL para la ejecucién del Proyecto “Desarrollo
Integral de la Salmuera del Salar de Uyuni” Planta Industrial Fase Il (Produccién).
El plazo del crédito es de 20 afios que incluye un periodo de gracia a capital de
3 afios computables a partir del primer desembolso con una tasa de interés de
0,80% anual pagadero de forma semestral. Se establecié como fecha limite de
desembolsos el 30 de diciembre de 2012. COMIBOL garantiza el cumplimiento del
pago del monto del crédito desembolsado y los intereses, con Bonos emitidos por
el TGN para cada desembolso. Al 31 de diciembre de 2012, el BCB desembolsé
Bs565.536.208.

Crédito Extraordinario a COMIBOL Proyecto “Implementacién Planta Piloto
de Baterias Litio en Bolivia” Fase Il (Industrializacion)

De acuerdo con la R.D. N° 053/2011, con el “Contrato de otorgamiento de Crédito
Extraordinario en Condiciones Concesionales otorgado en el marco de las
disposiciones del PGE 2010y las Leyes N° 50 de 9 de octubre de 2010 y N° 62 de
28 de noviembre de 2010” SANO N° 179/2011, ambos de 13 mayo de 2011, y con
la Adenda SANO N° 283/2011 de 23 de agosto de 2011, el BCB otorga un crédito
extraordinario en condiciones concesionales por un monto de Bs35.350.000 a
favor de la COMIBOL para la ejecucion del Proyecto “Implementacion Planta Piloto
de Baterias Litio en Bolivia” Fase Il (Industrializacion). El plazo del crédito es de
20 afos, computables a partir del primer desembolso, que incluye un periodo
de gracia a capital de 3 afios con una tasa de interés de 0,80% anual pagadero
de forma semestral. Se establece como fecha limite de desembolsos el 30 de
diciembre de 2012. COMIBOL garantiza el cumplimiento del pago del monto del
crédito desembolsado y los intereses, con Bonos emitidos por el TGN para cada
desembolso. Al 31 de diciembre de 2012, el BCB desembolsé la totalidad del
crédito.

Crédito Extraordinario a ENDE Proyecto “Suministro de Energia al Centro
Minero Huanuni”

De acuerdo con la R.D. N° 063/2011 de 20 de mayo de 2011, con el “Contrato
de otorgamiento de Crédito Extraordinario en Condiciones Concesionales
otorgado en el marco de las disposiciones del PGE 2010 y las Leyes N° 50 de
9 de octubre de 2010 y N° 62 de 28 de noviembre de 2010” SANO N° 186/2011
de 23 de mayo de 2011, y con la Adenda SANO N° 286/2011 de 23 de agosto de
2011, el BCB otorga un crédito extraordinario en condiciones concesionales de
hasta Bs36.797.152 a favor de ENDE para la ejecucién del Proyecto “Suministro
de Energia al Centro Minero Huanuni”. El plazo del crédito es de 30 afios que
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incluye un periodo de gracia a capital de 5 afios computables a partir del primer
desembolso con una tasa de interés de 0,88% anual pagadero de forma anual.
Se establece como fecha limite de desembolsos el 30 de diciembre de 2012.
ENDE garantiza el cumplimiento del pago del monto del crédito desembolsado
y los intereses, con Bonos emitidos por el TGN para cada desembolso. Al 31 de
diciembre de 2012, el BCB desembolso la totalidad del crédito.

Crédito Extraordinario a ENDE Proyecto del “Plan Inmediato de Adicion
de Potencia — Modalidad Aporte de Capital a la empresa subsidiaria Valle
Hermoso S.A.

De acuerdo con la R.D. N° 099/2011, con el “Contrato de otorgamiento de Crédito
Extraordinario en Condiciones Concesionales otorgado en el marco de las
disposiciones del PGE 2010 y las Leyes N° 50 de 9 de octubre de 2010 y N°
62 de 28 de noviembre de 2010” SANO N° 277/2011, ambos de 16 de agosto
de 2011, y con la Adenda SANO N° 285/2011 de 23 de agosto de 2011, el BCB
otorga un crédito extraordinario en condiciones concesionales por un monto
de Bs1.233.422.855 a favor de ENDE para la ejecucién del Proyecto del “Plan
Inmediato de Adicién de Potencia — Modalidad Aporte de Capital a la empresa
subsidiaria Valle Hermoso S.A.” El plazo del crédito es de 20 afios que incluye un
periodo de gracia a capital de 5 afios computables a partir del primer desembolso
con una tasa de interés de 1,05% anual pagadero de forma anual. Se establecio
como fecha limite de desembolsos el 27 de diciembre de 2012. ENDE garantiza
el cumplimiento del pago del monto del crédito desembolsado y los intereses, con
Bonos emitidos por el TGN para cada desembolso. Al 31 de diciembre de 2012,
el BCB desembolso la totalidad del crédito.

Crédito Extraordinario a ENDE “Aporte de capital a su empresa subsidiaria
ENDE ANDINA S.A.M.”

De acuerdo con la R.D. N° 103/2011 y con el “Contrato de otorgamiento de
Crédito Extraordinario en Condiciones Concesionales otorgado en el marco de
las disposiciones del PGE 2010 y las Leyes N° 50 de 9 de octubre de 2010 y N°
62 de 28 de noviembre de 2010” SANO N° 280/2011, ambos de 22 de agosto
de 2011, el BCB otorga un crédito extraordinario en condiciones concesionales
por un monto de Bs763.938.000 a favor de ENDE para el aporte de capital a su
empresa subsidiaria ENDE ANDINA S.A.M. El plazo del crédito es de 20 afios
gue incluye un periodo de gracia a capital de 5 afios computables a partir del
primer desembolso con una tasa de interés de 1,05% anual pagadero de forma
anual. La fecha limite de desembolsos sera hasta el 30 de diciembre de 2013.
ENDE garantiza el cumplimiento del pago del monto del crédito desembolsado
y los intereses, con Bonos emitidos por el TGN para cada desembolso. Al 31 de
diciembre de 2012, el BCB desembols6é Bs428.526.133.

Crédito Extraordinario a EASBA “Producciéon de Azlcar Blanca”

De acuerdo con la R.D. N° 055/2011 de 17 de mayo de 2011, con el “Contrato de
otorgamiento de Crédito Extraordinario en Condiciones Concesionales otorgado
en el marco de las disposiciones del PGE 2010y las Leyes N° 50 de 9 de octubre
de 2010 y N° 62 de 28 de noviembre de 2010” SANO N° 184/2011 de 18 de mayo
de 2011 y con la Adenda SANO N° 288/2011 de 23 de agosto de 2011, el BCB
otorga un crédito extraordinario en condiciones concesionales por un monto de
Bs1.254.600.000 a favor de la Empresa Azucarera San Buenaventura EASBA
para la produccion de azucar blanca directa de alta calidad y sus derivados. El
plazo del crédito es de 24 afios que incluye un periodo de gracia a capital de
6 afios con una tasa de interés de 0,85% anual. Los intereses que devengue
los seis primeros afios seran pagados el sexto afio en un solo pago. A partir
del séptimo afio los pagos seran anuales conjuntamente el capital. La Adenda
SANO N° 292/2012 de 10 de octubre de 2012 amplia el objeto, uso, destino y
fecha limite de desembolsos hasta el 30 de junio de 2015. EASBA garantiza el
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cumplimiento del pago del monto del crédito desembolsado y los intereses, con
Bonos emitidos por el TGN para cada desembolso. Al 31 de diciembre de 2012,
el BCB desembols6 Bs1.051.700.679.

Crédito Extraordinario a ENDE “Proyecto Linea de transmision Chaco
Tarija”

De acuerdo con la R.D. N° 165/2011 y con el “Contrato de otorgamiento de
Crédito Extraordinario en Condiciones Concesionales otorgado en el marco de
las disposiciones del PGE 2010 y las Leyes N° 50 de 9 de octubre de 2010 y N°
62 de 28 de noviembre de 2010” SANO N° 409/2011, ambos de 28 de diciembre
de 2011, el BCB otorga un crédito extraordinario en condiciones concesionales
por un monto de Bs230.017.634 a favor de ENDE para la ejecucion del proyecto
linea de transmision 230 Kv Chaco Tarija. El plazo del crédito es de 30 afios que
incluye un periodo de gracia a capital de 5 afios computables a partir del primer
desembolso con una tasa de interés de 1,40% anual pagadero de forma anual. La
fecha limite de desembolsos seré hasta el 31 de marzo de 2014. ENDE garantiza
el cumplimiento del pago del monto del crédito desembolsado y los intereses, con
Bonos emitidos por el TGN para cada desembolso. Al 31 de diciembre de 2012,
el BCB desembols6 Bs46.276.622.

Crédito Extraordinario a YPFB “Proyecto Urea Amoniaco de Carrasco
Cochabamba”

De acuerdo conlaR.D. N° 165/2012 de 7 de septiembre de 2012 y con el “Contrato
de otorgamiento de Crédito Extraordinario en Condiciones Concesionales
otorgado en el marco de la Ley N° 211 de 23 de diciembre de 2011” SANO N°
257/2012 de 11 de septiembre de 2012, el BCB otorga un crédito extraordinario
en condiciones concesionales por un monto de Bs6.012.827.512 a favor de
YPFB, para financiar la construccion de la Planta Urea — Amoniaco de Carrasco
Cochabamba. El plazo del crédito es de 20 afios que incluye un periodo de
gracia a capital de 5 aflos computables a partir del primer desembolso con una
tasa de interés de 0,96% anual pagadero de forma Semestral a partir del primer
desembolso. YPFB autoriza el débito automatico de cualquiera de sus cuentas
existentes en el BCB o de aquellas que pudiera abrir en otras entidades para
cubrir la deuda sin necesidad de que el BCB de aviso especial anticipado a YPFB.
La fecha limite de desembolsos sera hasta el 29 de septiembre de 2017. Al 31 de
diciembre de 2012, el BCB desembolsé Bs1.121.157.571.

Créditos aprobados y no desembolsados en la gestién 2012:

Crédito Extraordinario a YPFB “Planta de separacion de Liquidos Gran
Chaco Tarija”

Crédito extraordinario en condiciones concesionales por un monto de
Bs1.160.421.148 a favor de YPFB para la ejecucion del proyecto “Planta de
Separacion de Liquidos Gran Chaco - Tarija”. El plazo del crédito es de 20 afios
gue incluye un periodo de gracia a capital de 5 afios con una tasa de interés de
0,96% anual pagadero de forma semestral a partir del primer desembolso. La
fecha limite de desembolsos sera hasta el 30 de diciembre de 2014.

Crédito Extraordinario a ENDE “Proyecto de Generacién Termoeléctrica
WARNES”

Crédito extraordinario en condiciones concesionales por un monto de
Bs1.044.000.000 a favor de ENDE para la ejecucion del proyecto “Generacion
termoeléctrica WARNES". El plazo del crédito es de 20 afios que incluye un
periodo de gracia a capital de 5 afios con una tasa de interés de 0,85% anual
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pagadero de forma anual a partir del primer desembolso. La fecha limite de
desembolsos seréa hasta el 30 de diciembre de 2014.

Crédito Extraordinario a ENDE “Proyecto Hidroeléctrico San José, lineas
de transmision y subestaciones asociadas”

Crédito extraordinario en condiciones concesionales por un monto de
Bs1.044.000.000 a favor de ENDE para la ejecucion del proyecto “Generacion
termoeléctrica WARNES”. El plazo del crédito es de 30 afios que incluye un
periodo de gracia a capital de 5 afios con una tasa de interés de 1,24% anual
pagadero de forma anual a partir del primer desembolso. La fecha limite de
desembolsos sera hasta el 30 de junio de 2016.

Crédito Extraordinario a ENDE “Proyecto Adicion cuarta unidad
termoeléctrica del Sur”

Crédito extraordinario en condiciones concesionales por un monto de
Bs94.361.815 a favor de ENDE para la ejecucion del proyecto “Adicion cuarta
Unidad Termoeléctrica del Sur”. El plazo del crédito es de 20 afios que incluye
un periodo de gracia a capital de 5 afios con una tasa de interés de 0,85% anual
pagadero de forma anual a partir del primer desembolso. La fecha limite de
desembolsos seré hasta el 30 de diciembre de 2013.

Crédito Extraordinario a EASBA “Proyectos de Inversion Productiva”
Crédito extraordinario en condiciones concesionales por un monto de
Bs245.000.000 a favor la Empresa Azucarera San Buenaventura EASBA para la
ejecucion de proyectos de inversion productiva. El plazo del crédito es de 20 afios
gue incluye un periodo de gracia a capital de 5 afios con una tasa de interés de
0,87% anual pagadero de forma anual al finalizar el quinto afio. La fecha limite de
desembolsos serd hasta el 30 de diciembre de 2015.

Crédito Extraordinario a MEFP “Construccidon, implementacion vy
Administraciéon del Sistema de Trasporte por Cable (Teleférico)”

Crédito extraordinario en condiciones concesionales por un monto de
Bs1.633.372.800 a favor del MEFP para la Construccion, implementacion y
Administracion del Sistema de Trasporte por Cable (Teleférico) en las ciudades
de La Paz y El Alto. Las condiciones financieras del crédito seran establecidas
y determinadas por el Directorio del BCB, tomando en cuenta la solicitud del
MEFP y el grado de concesionalidad establecido por éste mediante Resolucién
Ministerial.

Crédito FINPRO “Financiar la inversién de emprendimientos productivos
del Estado que generen excedentes”.

Crédito sin costo financiero por un monto de $us600.000.000 a favor del FINPRO,
con el objeto de financiar la inversion de emprendimientos productivos del Estado
gue generen excedentes, a un plazo de treinta afios, desembolsable por Unica
vez, pagadero al vencimiento con la garantia del patrimonio de FINPRO.

Transferenciay cesién de activos al TGN

Corresponde a la deuda del TGN con el BCB por la transferencia y cesion de
activos de bancos en liquidacion al TGN en el marco del D.S. N° 29889 de 23 de
enero de 2009 y de la Ley N° 3252 de 8 de diciembre de 2005. De acuerdo con
la Ley N° 047 de 9 de octubre de 2010 el monto adeudado por estos conceptos
seran pagados a través de la emision de Bonos a 99 afios plazo en bolivianos
y que no devengaran ningun rendimiento. Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el
monto adeudado por el TGN por este concepto asciende a Bs452.338.943.
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La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011,

es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs

Cartera recibida en dacién en pago - exBBA 422.963.324 439.528.931
Prevision cartera recibida en dacién en pago - ex BBA (422.963.324) (439.528.931)
Cartera cedida BIDESA en liquidacion 2.424.917 2424917
Prevision cartera cedida BIDESA en liquidacién (2.424.917) (2.424.917)
Edward Derksen cartera comprada Banco La Paz 5.479.343 5.479.343
Prevision cartera comprada Banco La Paz Edward
Derksen (5.479.343) (5.479.343)
Cartera recibida en dacién en pago ex Cooperativa
San José Obrero 142.366 142.366
Previsién cartera recibida en dacion en pago ex
Cooperativa San José Obrero (142.366) (142.366)
Cartera devuelta Banco de Crédito Oruro en liquidacién 7.803.738 7.850.241
Prevision cartera dewuelta Banco de Crédito Oruro en
liquidacion (7.803.738) (7.850.241)
Intereses devengados sobre cartera recibida de
bancos en liquidaciéon 4.687 7.293

4.687 7.293

Los saldos representan la cartera con entidades privadas recibida en dacién en pago
por Bancos en Liquidacion y en venta forzosa. De acuerdo con la decision prudencial
de Directorio en Acta N° 009/2007 de 20 de marzo de 2007 se ha constituido el 100%
de previsiones para la cartera de particulares recibida del ex BBA y de otros bancos en
liquidacién, cubriendo de esta manera el riesgo respectivo en su totalidad.

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011,

es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Créditos de liquidez 3.430.000
Intereses devengados sobre créditos de liquidez 1.572 -
Créditos vencidos del sistema financiero * 1.199.283 1.199.283
Previsién para incobrables sistema financiero (1.194.175) (1.194.175)
Acreencias entidades financieras en liquidacién **) 1.454.199.683 1.453.982.278
Prevision para incobrables entidades financieras en
liquidacion (%) (653.861.657) (653.644.252)
803.774.706 800.343.134

(*) Lineas de Créditos Refinanciados.
(**) Acreencias entidades financieras en liquidacion:

2012 2011

Bs Bs

Banco Sur S.A 661.872.873 661.705.435
Banco Agricola de Bolivia S.A. 876.513 876.513
Banco de Financiamiento Industrial S.A. 33.841.241 33.841.241
Banco de Crédito de Oruro S.A. 111.949.567 111.949.567
Banco de Cochabamba S.A 421.402.818 421.352.851
Banco Internacional de Desarrollo S.A. 224.256.671 224.256.671

1.454.199.683

1.453.982.278

Las acreencias extraconcursales del BCB con Bancos en Liquidacién, registran las
deudas de créditos otorgados a dichas Instituciones Financieras en Liquidacion por
diferentes conceptos tales como: apoyo financiero, préstamos directos, débitos por
Convenio ALADI y cheques rechazados. Asimismo, incluye cuentas por cobrar que
se originan en la emision de Certificados de Devolucion de Depdésitos (CDD). Al 31 de
diciembre de 2012 y 2011, estos créditos se encuentran vencidos y se han registrado

previsiones por incobrabilidad.

(***) Prevision para incobrables entidades financieras en liquidacion:

Banco Sur S.A.

Banco Agricola de Bolivia S.A.

Banco de Financiamiento Industrial S.A.
Banco de Crédito de Oruro S.A.

Banco de Cochabamba S.A.

Banco Internacional de Desarrollo S.A.

2012
Bs

(212.627.718)
(876.513)
(33.841.241)
(111.949.567)
(70.309.948)
(224.256.670)

2011
Bs

(212.460.280)
(876.513)
(33.841.241)
(111.949.567)
(70.259.981)
(224.256.670)

(653.861.657)

(653.644.252)
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Segun establece el D.S. N° 23881 de 11 de octubre de 1994, una vez cumplidas todas
las instancias de cobro y concluidos los procesos de liquidacién de éstas instituciones,
las pérdidas resultantes seran reembolsadas al BCB por el TGN con titulos - valores
redimibles a 99 afios que devengaran una tasa de interés que sera pactada entre el
BCBy el TGN.

La Ley N° 047 de 9 de octubre de 2010, modifica el parrafo segundo del Articulo 4° de
la Ley N° 3252 de 8 de diciembre de 2005, con el siguiente texto: “El Tesoro General
de la Nacion compensara al BCB por la disminucion de acreencias extraconcursales
con Bonos del Tesoro (BT) a ser emitidos a favor del BCB, en bolivianos a 99 afios de
plazo y que no devengaran ningin rendimiento. Los Bonos del Tesoro General seran
emitidos una vez que se elabore el Balance Final de Cierre de Procesos de Liquidacién
dispuesto en la normativa vigente”.

Por otra parte, de acuerdo con el Articulo 4° de la R.D. N° 029/2007 de 20 de marzo
de 2007, se ha constituido una reserva patrimonial para riesgos de incobrabilidad por
acreencias de los Bancos Sur S.A. y Cochabamba S.A. en liquidacion.

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Titulos del TGN
Titulo a largo plazo TGN *) 5.933.342.936 5.933.342.936
Letra de Tesoreria (@] 1.446.198.288 1.446.198.288
Bonos del Tesoro **) 9.752.869 9.304.648
Intereses devengados sobre Bonos del Tesoro 79.602 73.075
Otras inversiones
Medallas ymonedas de oro y plata 180.103.045 169.276.656
Otras inversiones (***) 2.165.623 2.165.623
Prevision por desvalorizacién de inversiones (958.130) (958.130)
7.570.684.233 7.559.403.096

(*) El Convenio de Determinacion y Consolidacién de Deudas suscrito entre el TGN
y el BCB incluye adeudos directos del TGN, saldos en mora adeudados por
instituciones y organismos del sector publico no financiero, pérdidas acumuladas
en la administracion de créditos de la ex Gerencia de Desarrollo y pérdidas
acumuladas del BCB. Los D.S. N° 23380 de 29 de diciembre de 1992 y N° 23837
de 12 de agosto de 1994, autorizan al TGN la emisién de titulos con destino al
pago de sus obligaciones con el BCB:

De acuerdo con la Sexta Adenda al Convenio Interinstitucional de 6 de enero
de 1999 (SANO N° 235/2010) suscrita el 19 de agosto de 2010, se modifica la
moneda del Titulo “A”, de UFV a bolivianos. Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el
Titulo “A” tiene un valor de Bs5.933.342.936.

De acuerdo con la Sexta Adenda al Convenio Interinstitucional de 6 de enero
de 1999 (SANO N° 235/2010) suscrita el 19 de agosto de 2010, se modifica la
moneda de la Letra “B”, de UFV a bolivianos. Al 31 de diciembre de 2012 y 2011
la Letra “B” tiene un valor de Bs1.446.198.288.

(**) Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el saldo de los BT, se encuentra conformado
por Bonos no Negociables emitidos por el TGN a favor del BCB por un valor
total de UFV 5.415.913,64 en el marco de la Ley N° 3252 de 8 de diciembre de
2005 referida a la transferencia de activos de las Entidades de Intermediacion
Financiera en Liquidacion Forzosa.
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(***) El saldo de las otras inversiones se compone del valor de acciones telefénicas
registrado con su correspondiente prevision por desvalorizacion.

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Valores Depreciacion Saldos Valores Depreciacion Saldos
histéricos acumulada netos histdricos acumulada netos
Bs Bs Bs Bs Bs Bs

Terrenos 37.972.084 - 37.972.084 37.972.084 - 37.972.084
Edificios 146.268.645 (107.820.243) 38.448.402 146.268.645 (103.045.306) 43.223.339
Muebles, enseres y equipos 101.292.418  (81.586.542) 19.705.876 94.994.713  (76.141.594) 18.853.119
Vehiculos 2.481.900 (1.934.482) 547.418 2.481.900 (1.756.090) 725.810
Obras de arte y biblioteca 3.911.186 - 3.911.186 3.828.205 - 3.828.205
Otros bienes de uso 4 - 4 4 - 4

291.926.237 (191.341.267) 100.584.970  285.545.551 (180.942.990)  104.602.561

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Software en explotacion 35.687.813 33.496.107
Amortizacién acumulada activos intangibles (33.277.796) (30.943.197)
2.410.017 2.552.910

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs

Bienes adjudicados - ex BBA *) 47.512.828 57.742.349
Bienes en proceso de legalizacién de derecho
propietario 8.930.771 8.930.771
Prevision bienes adjudicados - exBBA (56.443.599) (66.673.120)
Bienes adjudicados bancos en liquidacién 27.862 27.862
Prevision bienes adjudicados (27.862) (27.862)
Inmuebles varios (Bancos Potosiy Progreso) 177.952 177.952
Prevision bienes adjudicados Banco Potosi y Banco
Progreso (177.952) (177.952)
Certificados de participacion privilegiada Mutual La
Frontera 2.875.785 2.875.785
Prevision certificados de participacion privilegiada
Mutual La Frontera (2.875.785) (2.875.785)

(*) Enlagestion 2012, se transfirieron al Servicio Nacional de Patrimonio del Estado
(SENAPE), 18 oficinas y un lote de terreno, ubicados en la ciudad de Santa Cruz,
por un valor de Bs10.212.933. Asimismo, se efectuaron desapoderamientos de
bienes inmuebles ubicados en las ciudades de La Paz y Oruro.

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011

Bs Bs
Operaciones ECONOMATO 1.946.728 1.946.728
Prevision operaciones ECONOMATO (1.946.728) (1.946.728)
Pasajes 134.128 120.067
Prevision Pasajes (134.504) (168.766)
Compromiso incurrido activos y materiales escritorio - 595.571
Operaciones a apropiar - 253.396
Otras partidas pendientes 21.769 2.492
21.393 802.760




3.0) Cuentas por cobrar

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011

Bs Bs
Gerencia de Administracién 349.821 359.259
Previsién Gerencia de Administracion (359.259) (359.259)
Gerencia de Recursos Humanos 224.150 244.048
Previsién Gerencia de Recursos Humanos (140.908) (159.678)
Operaciones de Tesoreria 68.605 90.351
Previsién operaciones de Tesoreria (68.605) (68.605)
Viaticos 45.345 46.610
Prevision Viaticos (53.858) (71.744)
Ex Mandatario BMSC 5.199 5.199
Prevision Ex Mandatario BMSC (5.199) (5.199)
Juicios pendientes bolsin y operaciones irregulares FAT 3.292.800 3.292.800
Prevision juicios bolsin y operaciones irregulares FAT (3.292.800) (3.292.800)
Comisiones devengadas Fideicomisos 94.932 90.569
Prevision Comisiones devengadas Fideicomisos (94.932) (90.569)
Operaciones en litigio - economato 792.163 792.163
Cuentas por cobrar 114.859 132.309
Comisiones devengadas sobre activos internos 363.686 312.358
Cargos diferidos *) 1.170.260 3.184.403

2.506.259 4.502.215

(*) Corresponde a primas de seguro pagadas por anticipado, suscripciones pagadas
por anticipado y otros gastos pagados por anticipado.

NOTA 4.COMPOSICION DE
LOS GRUPOS DEL PASIVO

PASIVOS
INTERNACIONALES

4.a) Obligaciones a
mediano y largo plazo

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Banco Interamericano de Desarrollo - BID 741/SF-BO 57.467.259 62.445.686
Intereses devengados para obligaciones BID 741/SF-BO 568.287 617.518
58.035.546 63.063.204

Préstamo BID 741/SF-BO, suscrito entre la E.P. de Bolivia y el BID, con el objetivo de
canalizar créditos refinanciados para la produccion de semillas ejecutado por el BCB y
por el IBTA, intermediado a través de las ICI a partir de la gestion 1984 hasta 1989. El
plazo del convenio de crédito alcanza a 40 afios con un periodo de gracia de 10 afios
con vencimiento al 2023.

Bajo la iniciativa HIPC II, Bolivia se benefici6 con un alivio de deuda en la que el
Préstamo Semillas BID 741/SF-BO y otros préstamos resultan condonados. De acuerdo
con la Ley N° 2235 de 31 de julio de 2001, los recursos que el Estado dejara de pagar
por efecto del alivio de la deuda externa, se constituiran en recursos especiales para la
reduccion de pobreza.

4.b) Cuentas del FMI en
moneda nacional

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
DEPOSITOS POR APORTES
Cuenta N° 1:
Por aportes al Fondo Monetario Internacional 1.137.651.142 1.194.514.450
Cuenta Valores 592.149.954 621.747.428
1.729.801.096 1.816.261.878
DEPOSITOS PROPIOS
Cuenta N° 2 137.359 144.230
1.729.938.455 1.816.406.108

Las cuentas del FMI constituyen pasivos derivados del depdsito constituido por la cuota
aportada a favor del FMI.
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4.c) Otros pasivos
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La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

Asignaciones de Derechos Especiales de Giro (DEG)
Cargos devengados sobre asignaciones (DEG)
Asignaciones de Pesos Andinos

Asignaciones SUCRES

Bonos de Inversion Series "A'y "B"

Cuentas de Organismos Internacionales

Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Banco Interamericano de Reconstruccién y Fomento
(BIRF)

Fondo de Financiamiento para el Desarrollo de la
Cuenca del Plata (FONPLATA)

Agencia Internacional para el Desarrollo (AID)
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones
(MIGA)

*)

2012
Bs

1.730.479.290
197.138
68.600.000
178.488.419
29.915.705

277.321.089

91.432

91.255
529.635

122.401

2011
B

1.723.138.163
525.442
68.600.000
178.488.419
27.386.232

399.591.264

9.539

91.255
178.677

122.401

2.285.836.364

2.398.131.392

(*) Asignacion de 20,8 MM de SUCRES — Tramo A ($us26,0 MM) aprobada por el
Directorio Ejecutivo del Consejo Monetario Regional del SUCRE en su | Reunion
de Directorio de 27 de enero de 2010 y de acuerdo con la Ley N° 016 de 24 de
mayo de 2010 del Estado Plurinacional de Bolivia.

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

Billetes impresos y monedas acuiadas
Efectivo en béveda y corresponsales

Circulacién Monetaria (en poder del pablico)

*)

**)

2012
Bs

61.357.255.590
(28.692.169.430)

2011
Bs

64.068.065.590
(35.482.978.428)

32.665.086.160

28.585.087.162

(*) Billetes impresos y monedas acufiadas autorizadas

2012 2011
Cortes Unidades Valor Unidades Valor
Billetes:
200 74.905.770 14.981.154.000,00 79.074.770 15.814.954.000,00
100 358.196.153 35.819.615.300,00 369.721.153 36.972.115.300,00
50 117.867.453 5.893.372.650,00 133.177.453 6.658.872.650,00
20 106.971.107 2.139.422.140,00 106.910.107 2.138.202.140,00
10 125.028.475 1.250.284.750,00 145.433.475 1.454.334.750,00
5 2.982.242 14.911.210,00 3.218.242 16.091.210,00
2 1.444.595 2.889.190,00 1.444.595 2.889.190,00
60.101.649.240,00 63.057.459.240,00
Monedas:
5 97.149.920 485.749.600,00 97.149.920 485.749.600,00
2 130.090.000 260.180.000,00 75.090.000 150.180.000,00
1 314.220.000 314.220.000,00 203.220.000 203.220.000,00
0,50 224.967.500 112.483.750,00 224.967.500 112.483.750,00
0,20 270.465.000 54.093.000,00 190.465.000 38.093.000,00
0,10 274.800.000 27.480.000,00 194.800.000 19.480.000,00
0,05 20.000.000 1.000.000,00 20.000.000 1.000.000,00
0,02 20.000.000 400.000,00 20.000.000 400.000,00
1.255.606.350,00 1.010.606.350,00
Total

61.357.255.590,00

64.068.065.590,00



4.e) Titulos Publicos (OMA)
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(**) Efectivo en Béveday Corresponsal

2011

Valor

6.453.820.800,00
22.759.203.100,00
4.608.444.250,00
767.585.680,00
741.270.130,00
1.229.130,00
4.700,00

35.331.557.790,00

82.212.840,00
15.790.606,00
20.965.225,00
25.562.528,50
4.529.178,20
2.360.260,30
0,20

0,18

35.482.978.428,38

2011
Bs
16.238.593.323
26.700.000.000
(3.366.800.000)
(89.350.000)
(3.999.464.895)

2012
Cortes Unidades Valor Unidades
Billetes:
200 22.943.304 4.588.660.800,00 32.269.104
100 194.615.646 19.461.564.600,00 227.592.031
50 63.599.900 3.179.995.000,00 92.168.885
20 37.779.213 755.584.260,00 38.379.284
10 44.224.330 442.243.300,00 74.127.013
5 9.736 48.680,00 245.826
2 2.349 4.698,00 2.350
28.428.101.338,00
Monedas:
5 4.176.733 20.883.665,00 16.442.568
2 47.457.823 94.915.646,00 7.895.303
1 108.788.369 108.788.369,00 20.965.225
0,50 30.975.393 15.487.696,50 51.125.057
0,20 79.819.250 15.963.850,00 22.645.891
0,10 80.288.649 8.028.864,90 23.602.603
0,05 1 0,05 4
0,02 5 0,10 9
264.068.091,55
Total 28.692.169.429,55
Efectivo en Béveda y Corresponsal
2012
Bs
Efectivo en béveda y corresponsal al inicio del ejercicio 35.482.978.428
Monetizaciéon de Billetes y Monedas 745.000.000
Material de Billetes destruidos (3.954.257.000)
Material de Billetes inutilizados 498.447.000
Circulacién Monetaria (4.079.998.998)
Efectivo en Béveda y Corresponsal al cierre del ejercicio 28.692.169.430

35.482.978.428

Las impresiones de billetes y acufiaciones de monedas contratadas por el BCB son las

siguientes:

Serie "A"
Serie "B"
Serie "C"
Serie "D"
Serie "E"
Serie "F"
Serie "G"
Serie "H"
Serie "I"

Total al 31 de diciembre de 2012

1ra Acufiacion
2da Acufiacion
3ra Acufiacion
4ta Acufiacion
5ta Acufiacion
6ta Acufiacion
7ma Acufiacion
8va Acufiacion
9na Acufacion
10ma Acufiacion

Total al 31 de diciembre de 2012

Bs

745.000.000
214.000.000
2.200.000.000
1.930.000.000
2.525.000.000
5.040.000.000
11.908.500.000
21.030.000.000

40.950.000.000

86.542.500.000

24.900.000
72.300.000
22.200.000
53.600.000

184.500.000

145.900.000
10.420.000
97.586.750

399.200.000

462.500.000

1.473.106.750

En las gestiones 2012 y 2011, se han retirado de circulacién y reemplazado billetes en
mal estado por Bs23.057.534.858 y Bs19.601.724.858, y destruidos Bs22.250.780.760

y Bs18.296.523.760, respectivamente.

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012
Bs
Cuenta de regulacién monetaria 11.323.891.895
Rendimiento cuenta de regulacién monetaria 100.642.697

2011
Bs

11.645.915.301
350.441.098

11.424.534.592

11.996.356.399

En cumplimiento al punto 8.2 de la Clausula Octava (De las Emisiones de Titulos
Publicos con fines de Regulacion Monetaria) del Convenio Interinstitucional suscrito por
el BCB y el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (antes Ministerio de Hacienda),
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en fecha 6 de enero de 1999, el BCB, aperturd la Cuenta de Regulacion Monetaria
(CRM) con el propdsito de registrar las emisiones de titulos publicos denominados
Letras de Tesoreria LT Dy BT D.

Esta cuenta facilita el registro y control de las emisiones de dichos titulos que realiza
el TGN, con fines de regulacién monetaria para ser colocados por el BCB a terceros,
a través de la subasta electrénica, mesa de dinero u otro mecanismo autorizado por
el Comité de Operaciones de Mercado Abierto. Es decir, este procedimiento establece
formalmente una venta de LT y BT por parte del TGN al BCB, quien simultaneamente
las vende al publico, depositando el efectivo recibido en la CRM, que si bien pertenece
al TGN, éste no tiene potestad para utilizar los recursos de la misma.

En el momento de la colocacion, el registro contable inicia con el abono enla CRM y es
debitada al vencimiento del titulo donde se suman los rendimientos generados.

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011

Bs Bs
Depdsitos corrientes sector publico 39.146.454.122 30.582.013.572
Cuentas corrientes fiscales en administracién *) 25.108.456.696 19.882.323.417
Depdsitos corrientes del gobierno central 13.952.147.851 10.638.295.145
Dep6sitos corrientes de instituciones descentralizadas 65.494.307 54.925.571
Depésitos corrientes de empresas publicas 20.355.268 6.469.439
Cuentas especiales sector publico 1.493.454.077 1.233.123.938
Depésitos destinados 5.004.494.330 3.623.007.213
Depésitos para importaciones 1.088.072.225 815.987.591
Depdsitos judiciales 532.735 532.735
Fondos de programas del sector publico 111.351.731 116.663.041
Certificados de depésito a plazo, vencidos (fondo empleados) 338.044 338.044
Otros depositos 2.180.375 5.477.391
46.846.877.639 36.377.143.525

(*) Cuentas corrientes fiscales - Corresponsales en administracion:

2012 2011
Bs Bs
Banco Unién S.A 25.107.343.981 19.881.210.702
Fondos fiscales 1.112.715 1.112.715
25.108.456.696 19.882.323.417

En la gestion 2011 concluyeron los contratos de servicios de corresponsalia del Banco
de Crédito S.A. y del Banco Mercantil Santa Cruz S.A. Asimismo, el Banco Unién
S.A., mediante Contrato SANO N° 123/2011 y N° 239/2011, de 1° de abril y 1° de julio
de 2011 respectivamente, se compromete y obliga a prestar todos los servicios por
administracion delegada a favor del BCB y del MEFP durante 5 afios computables a
partir del 2 de abril de 2011.

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011

Bs Bs
Certificados de Devolucién de Depésitos (CDD) - 167
Bonos de Inversién Serie "B" 541.639 495.847
Otros depésitos sector privado - 5.056
541.639 501.070
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La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

Depositos por encaje legal

Cuenta corriente sistema financiero (BDP) *)
Fondos de cuentas especiales

Depdsitos por recaudaciones - Tributarios y aduaneros
Depésitos destinados (BDP) *)
Otras obligaciones - Obligaciones Ex BBA (**)
Bonos de Inversion Serie "B"

Otros depdsitos de entidades financieras

Otros depdsitos bancos en liquidacion

Fondos de inversiones financieras - Fondo RAL (**%)

(*) Banco de Desarrollo Productivo.

2012
Bs

13.566.313.518
13.273.867
6.607

38.936
2.470.515
2.803.445
5.643.764
37.980

24.308
1.893.202

2011
Bs

11.032.757.474
3.296.209
6.444
1.055.532
1.112.815
2.803.445
5.166.617
33.900

24.308
10.860.923

13.592.506.142

11.057.117.667

(**) El saldo de Bs2.803.445, corresponde a obligaciones con el ex BBA por
una contingencia legal existente sobre el edificio del ex BBA de la ciudad de
Cochabamba transferido al BCB a su valor nominal de $us1.004.950, sobre el
cual se constituyo la anotacion preventiva por $us366.943 al tipo de cambio de

esa fecha 7,64, segin R.D. N° 051/2000.

(***) Fondo de Requerimiento de Activos liquidos.

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

Provisiones
Previsiones *)
Partidas pendientes de aplicacién **)

Cuentas por pagar

Comisiones Devengadas por Pagar

Oftras obligaciones

Abonos diferidos (***)
Otros depdsitos

Fondos de contraparte bonos colaterales

2012 2011

Bs Bs
15.411.976 18.925.173
6.651.374 7.082.156
828.564.532 651.515.506
23.397.015 13.760.789
37.185 11.365
2.051.995 1.794.131
4.746.374 3.293.853
3.649.533 3.452.598
58.143.485 60.222.414
942.653.469 760.057.985

(*) Corresponde a Previsiones del Departamento de Personal por Bs30.000 y Juicios

en Curso por Bs6.621.374.

(**) Corresponde principalmente a operaciones a apropiar por parte de la Gerencia
de Operaciones Internacionales por transferencias del TGN para cubrir sus
obligaciones correspondientes al mes de diciembre.

(***) Corresponde al diferimiento de ingresos por capitalizacién de intereses en la
reprogramacion de créditos segin Ley N° 2297.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el patrimonio neto del BCB, asciende a
Bs10.741.765.054 y Bs8.705.245.595, respectivamente.



5.a) Capital

5.b) Reservas

204

El Capital del Instituto Emisor se halla adecuado a lo dispuesto en el Articulo 71°
de la Ley N° 1670 del BCB, compuesto de un capital pagado de Bs500.000.000 y
Bs15.756.422 por capitalizacion de revallios en activos fijos.

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs

Reservas constituidas
Reserva legal %) 515.756.422 515.756.422
Reserva para contingencias ® 1.244.700.224 1.244.700.224
Reserva ganancia neta de capital inversiones externas (%) 11.695.042 11.695.042
Reserva para acreencias Bancos Sur y Cochabamba
en liquidacion [®) 1.164.000.000 1.164.000.000

2.936.151.688 2.936.151.688
Reservas por Valoraciones
Reserva por superavit en revaluacion de titulos ® 313.917.266 180.877.963
Reserva especial por valoraciones Articulo 74° © 6.446.547.033 5.268.039.019

6.760.464.299 5.448.916.983

9.696.615.987 8.385.068.670

Q)

©)

©)

)

¢)

©)

Reserva legal

De acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 73° de la Ley del BCB, debe destinarse
una suma no inferior al 25% de las utilidades netas de cada ejercicio al fondo de
reserva legal, hasta alcanzar el 100% del capital pagado. Con la distribucion de
utilidades del BCB, gestion 2006, aprobada mediante R.D. N° 29/2007 de 20 de
marzo de 2007 se logré completar el 100% de la Reserva Legal definida en la Ley
N° 1670 del Banco Central de Bolivia.

Reserva para contingencias

Representa el importe constituido con la distribucion de utilidades desde la gestiéon
1994 y con el saldo de la cuenta Ajuste Global del Patrimonio en la gestion 2007,
con el objeto de prevenir futuras contingencias.

Reservapor ganancianetade capital sobreinversiones en valores externos
Reserva constituida en la gestion 2007 con utilidades distribuidas, destinada
a cubrir posibles pérdidas futuras por concepto de venta de titulos previa
autorizacion de Directorio.

Reserva para acreencias de los Bancos Sur y Cochabamba en liquidacion
Reserva constituida mediante transferencia de la Reserva para Contingencias
seguin R.D. N° 029/2007 de 20 de marzo de 2007, destinada para cubrir riesgos
de incobrabilidad por acreencias de los Bancos Sur S.A. y Cochabamba S.A.,
ambos en liquidacion.

Reserva por superavit en revaluacion de titulos
Reserva para registrar las valoraciones de titulos a precios de mercado en el
exterior, cuando éstos varian respecto al valor de compra.

Reserva especial por valoraciones articulo 74°

Reserva creada mediante R.D. N° 087/2008 de 1° de julio de 2008, para registrar
los cambios en la valoracién de los activos de reserva internacional y en las
obligaciones del BCB, denominadas en moneda extranjera, por fluctuaciones en
las paridades cambiarias o en sus cotizaciones internacionales.



5.c) Aplicacion de la
pérdida neta de la gestion
2010

5.d) Aplicacién de la
pérdida neta de la gestion
2011

NOTA 6.CUENTAS
CONTINGENTES Y
CUENTAS DE ORDEN Y DE
REGISTRO

6.a) Cuentas contingentes
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La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

Bs

Reserva especial por valoraciones articulo 74° (Saldo al 31 de Diciembre 2010) 5.802.604.671
Arbitraje y revalorizacion oro (enero/11 a diciembre/11) 644.961.836
Arbitraje y revalorizacion activos de reserva y obligaciones en moneda extranjera

(enero/11 a diciembre/11) (1.066.059.327)
Aplicacion de la Pérdida neta de la gestion 2010 (113.468.161)
Reserva especial por valoraciones articulo 74° (Saldo al 31 de Diciembre 2011) 5.268.039.019
Arbitraje oro (enero/12 a diciembre/12) 1.007.852.432
Arbitraje activos de reserva y obligaciones en moneda extranjera (enero/12 a

diciembre/12) 366.235.079
Aplicacion de la Pérdida neta de la gestion 2011 (195.579.497)
Reserva especial por valoraciones articulo 74° (Saldo al 31 de Diciembre 2012) 6.446.547.033

En la gestién 2011, mediante R.D. N° 024/2011 de 22 de febrero de 2011, se dispone la
aplicacion de la pérdida neta de la gestion 2010, de acuerdo al siguiente detalle:

Bs

Utilidad de operacion de la gestion 2010 3.251.765
Resultados por Diferencia de Cambio no Realizados (116.719.926)
Pérdida neta de la gestion 2010 (113.468.161)
Aplicaciéon

Constitucion Reserva Especial por Valoraciones Art. 74° 3.251.765
Aplicacion Art. 74° de la Ley N° 1670 (Compensacion de Resultados por

Diferencia de Cambio) (116.719.926)
Total Aplicado (113.468.161)

En la gestion 2012, mediante R.D. N° 023/2012 de 23 de febrero de 2012, se dispone la
aplicacion de la pérdida neta de la gestion 2011, de acuerdo al siguiente detalle:

Bs

Utilidad de operacion de la gestiéon 2011 387.395.933
Resultados por Diferencia de Cambio no Realizados (582.975.430)
Pérdida neta de la gestion 2011 (195.579.497)
Aplicacion
Constituciéon Reserva Especial por Valoraciones Art. 74° 387.395.933
Aplicacion Art. 74° de la Ley N° 1670 (Compensacion de Resultados por
Diferencia de Cambio) (582.975.430)
Total Aplicado (195.579.497)
La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011

Bs Bs

Créditos documentarios de exportacién 1.173.763 2.461.643
Créditos documentarios de importacion 111.470.729 785.678.197

112.644.492 788.139.840




6.b) Cuentas de orden y de
registro

NOTA 7. COMPOSICION
DE LOS GRUPOS DEL
ESTADO DE RESULTADOS

INGRESOS

7.a) Ingresos del sector
externo
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La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
201

Cuentas de orden

Emisién autorizada de billetes y monedas

Casa impresora de billetes y acufiadora de monedas
Almacén de billetes y monedas

Material de billetes ymonedas en curso legal

Material de billetes y monedas retirados de circulacion
Material de billetes y monedas délares americanos
Fondos en administracién *)
Fondos en fideicomiso **)
Valores en cobranza

Valores en garantia

Valores en custodia

Valores emitidos

Subtotal cuentas de orden

Cuentas de registro

Juicios coactivos ex funcionarios

Otras cuentas de registro

Titulos de tesoreria

Productos en suspenso

Cuentas incobrables castigadas

Cuentas de registro deudoras

Control presupuestario maquinaria y equipo
Control presupuestario activos intangibles
Control de existencias en almacenes, materiales y
suministros

Cuenta sujeta a conciliacion TGN Art. 3 Ley 1977

Subtotal cuentas de registro

Total cuentas de orden y de registro

)

Fondos en administracion:

Aportes en administracién FRF (1)
Fondo RAL %)
Bancos Fondo RAL
Cooperativas Fondo RAL
Fondos Financieros Privados Fondo RAL
Mutuales Fondo RAL

O
©)

)

Fondo de Reestructuracion Financiera.

2
Bs

61.357.255.590
2.400.000.000
1.867.500.000
28.692.169.430
23.057.534.858
2.366.993.910
9.487.638.109
391.344.696
68.796.440
7.867.176.946
18.380.673.652
147.404.633

64.068.065.590
5.012.500.000
35.482.978.428
19.601.724.858
3.114.988.786
6.638.067.792
429.508.839
26.775.374
5.769.378.392
13.945.484.760
58.863.809

156.084.488.264

154.148.336.628

82.847.130
2.081.765.011
25.711.491.192
1.276.883.475
195.615.584
380.068.280
6.272.545
1.993.662

2.290.388
1.266.272.675

82.847.130
1.900.153.675
27.790.130.307
1.239.267.406
192.371.697
352.048.338

2.334.812
1.251.771.774

31.005.499.942

32.810.925.139

187.089.988.206

186.959.261.767

2012
Bs

2.072.133.507

2011
Bs

1.670.981.716

7.415.504.602

4.967.086.076

5.969.874.713
516.420.848
617.264.756
311.944.285

4.075.190.178
341.308.042
324.885.897
225.701.959

9.487.638.109

6.638.067.792

Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos: Constituidos con los recursos
provenientes del encaje legal en titulos del sistema financiero en moneda
nacional y en moneda extranjera. La administracion de este fondo es delegado
al BCB para los activos liquidos en moneda nacional y a dos administradores
en partes iguales en el exterior (Amundi Asset Management — Francia y Allianz
Global Investor Advisory GMBH (AGIA) - Alemania) para moneda extranjera.

Fondos en fideicomiso:

Fondos en fideicomiso sector publico
Fondos en fideicomiso sector privado

Programa BID - 733 (ex Inalpre) aporte BID sector privado
Programa BID - 733 (ex Inalpre) aporte TGN sector privado

2012 2011
Bs Bs
374.508.157 412.672.300
16.836.539 16.836.539
883.115 960.404
15.953.424 15.876.135
391.344.696 429.508.839

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:



7.b) Ingresos del sector

financiero

7.c) Ingresos del sector
financiero

7.d) Otros ingresos
financieros

no

207

2012 2011

Bs Bs

Intereses sobre inversiones en el exterior 353.574.448 107.956.107
Ganancia de capital por venta de bonos y otros titulos 431.961.559 391.470.439
Intereses sobre tenencias DEG 1.835.818 7.211.331
Rendimiento por participaciones *) 54.151.555 56.248.827
Intereses sobre convenios externos 71.680 82.645
Utilidades de cambio por arbitraje 1.175.829 216.359

842.770.889 563.185.708
(*) Al 31 de diciembre de 2011, estos rendimientos corresponden a la capitalizacion

de utilidades de la octava suscripcion con el FLAR por la gestion 2010
(Bs20.230.027), a los dividendos generados por la CAF durante la gestién
2010 (Bs36.018.000) y a los dividendos generados por acciones telefonicas de
COMTECO LTDA. (Bs800).

Al 31 de diciembre de 2012, estos rendimientos corresponden a la capitalizacion de
utilidades de la octava suscripcion con el FLAR por la gestion 2011 (Bs15.598.355)
y a los dividendos generados por la CAF durante la gestion 2011 (Bs38.553.200).

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
B_ B_
Intereses sobre créditos al gobierno 93.896.639 56.417.935
Intereses sobre titulos del tesoro - Cupones 179.501 166.874
Intereses sobre cartera recibida de bancos en liquidaciéon 11.054.906 10.883.645
Transferencias del Sector Publico *) 7.315.111 -
112.446.157 67.468.454

)

Notas de Crédito Fiscal remitidas al BCB por el MEFP por la compra de barras de
oro a Empresas Mineras Estatales, con el objeto de que el Ente Emisor asuma la
tasa efectiva del IVA, de acuerdo con la Ley N° 175 de 11 de octubre de 2011, el
D.S. N° 1167 de 14 de marzo de 2012 y la R.D N° 046/2012 de 17 de abril de 2012
modificada por la R.D. N° 155/2012 de 28 de agosto de 2012.

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Intereses sobre créditos de liquidez 62.759 122.602
Ingresos por operaciones de reporto 865.762 1.016.252
928.521 1.138.854

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Comisiones a favor del BCB 258.501.422 162.834.322
Otros ingresos financieros *) 22.994.857 11.019.402
Utilidades de cambio por operaciones (**) 14.701.936 210
296.198.215 173.853.934

)

*)

Corresponde principalmente a ingresos por la distribucion de ganancias
extraordinarias por tenencias DEG de fecha 23 de octubre de 2012 por
Bs5.311.744 y por recuperacion de cartera recibida en dacion de pago de bancos
en liquidacion con disminucion de previsiones constituidas para acreencias en
el marco del D.S. N° 29889 de 23 de enero de 2009 y de la Ley N° 3252 de 8 de
diciembre de 2005 por Bs17.477.468.

Utilidades generadas por la venta de divisas con emision de factura sin derecho
a crédito fiscal, de acuerdo con el D.S. N° 1423 de 5 de diciembre de 2012,
reglamentado por el BCB mediante R.D. N° 216/2012 de 18 de diciembre de 2012.



7.e) Otros ingresos

operativos y
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7.f) Ingresos de gestiones

anteriores
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La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011,

Alquileres varios

Multas incumplimiento de contrato y otros

Multas por atraso informacion ALADI

Ingresos por Venta de Bienes de Uso

Ingresos por disminucién de provisiones administrativas
Ingresos por disminucién de cuentas por pagar y otros
Ingresos generados por el Crédito Fiscal IVA *)
Ingresos por disminucién de previsiones administrativas
Venta de monedas de oro y plata

Ingresos por adecuacién de monedas de colecciéon
Venta de otras monedas y medallas

Recuperaciones adicionales varias - Bancos en
liquidacion

Multa por insuficiencia de fondos - OMAS

es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
35.670 10.875
241.482 382.683
2.400 1.600
- 42.804
2.606.441 1.479.647
18.464 1.600
5.815.035 7.102.603
2.100 -
169.199 6.923.290
- 1.217.480
34.387 154.973
303 -
- 1.020.000
8.925.481 18.337.555

(*)  Originados en la aplicacion de la proporcionalidad del Crédito Fiscal IVA.

Los ajustes contables correspondientes a operaciones que afectan a resultados de
gestiones anteriores son reconocidos en el resultado del ejercicio.

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011,

Regularizacién de provisiones de antigua data - Aguinaldo y primas
Intereses devengados por pagar en exceso - Programa BID-741/SF-BO

Reversion de provisiones de antigua data - Aguinaldo y primas
Regularizacién de previsiones de antigua data - Irrecuperabilidad de
pasajes yviaticos

Regularizacién de previsiones de antigua data - Acreedores varios
seccion personal

Regularizacién de provisiones - Dpto. de Personal

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011,

Cargos FMI (Asignaciones DEG)

Intereses convenio crédito reciproco

Intereses sobre préstamos otros organismos internacionales
Pérdidas de cambio por arbitraje

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011,

Previsién para bienes realizables
Prevision para cartera incobrable *)

es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
99.985
53.354
21.566
62.973
8.749
2.310
95.598 153.339
es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
1.846.698 7.201.300
32.982 35.647
1.196.645 1.364.643
4.275.353 2.861.485
7.351.678 11.463.075
es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
6 1
4.424.623 207.340
4.424.629 207.341

(*) Incremento por constitucién de prevision por reestructuracion del crédito Bolivian

Oil Services.
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La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Disminucién intereses devengados - Cartera ex BBA  (*) 699 7.734
Diferencia de cambio por operaciones **) 3.002 3.302.303
3.701 3.310.037

)
()

BBA en Liquidacion.

Por fluctuaciones en las paridades cambiarias en las transacciones realizadas en
el ejercicio.

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011

Bs Bs
Servicios personales 68.042.494 62.130.090
Servicios no personales 64.162.427 74.378.755
Materiales y suministros *) 76.894.624 9.820.803
209.099.545 146.329.648

@)

En la gestiobn 2011, se efectuaron pagos por acufiacion de monedas
conmemorativas por un total de Bs1.213.696. En la gestién 2012, se efectuaron
pagos por impresion de billetes y acufiacion de monedas por un total de
Bs60.686.757.

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Fundacién Cultural BCB 32.802.739 23.648.631
Entidades de supervision *) 7.592.349 7.774.990
Sector Publico - TGN (Programas Sociales) **) 64.346.000 50.442.435
Otros 1.542.756 784.623
106.283.844 82.650.679

)
*9)

ASFl y Direccién General de Servicio Civil.

En la gestion 2012 y 2011, de acuerdo con el marco de las disposiciones del PGE
2011 y 2012, la Ley N° 62 de 28 de noviembre de 2011 y la Ley 2011 de 23 de
diciembre de 2011, se efectud la transferencia de Bs64.346.000 y Bs50.442.435,
respectivamente, al TGN, como parte de los recursos provenientes del rendimiento
de las inversiones de las reservas internacionales generadas en la gestion para el
financiamiento de programas sociales.

La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011

Bs Bs
Previsiones y castigos - 101.099
Depreciaciones y amortizaciones 12.732.876 13.018.822
12.732.876 13.119.921




7.m) Egresos por emisién
de Titulos

7.n) Egresos de gestiones
anteriores

7.0) Resultados no
Realizados por Diferencias
de Cambio — Utilidad
(Pérdida)
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Los egresos por emision de titulos corresponden al costo incurrido por el BCB por
la emision de instrumentos de regulacién monetaria (OMA). La composicion al 31 de

diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs

Rendimiento sobre Letras de Tesoreria "D" moneda
nacional 150.579.506 56.403.214
Rendimiento sobre Letras de Tesoreria "D" moneda
extranjera 6.470
Rendimiento sobre Letras de Tesoreria "D" Fondo
RAL moneda nacional 42.992.225 18.448.527
Rendimiento sobre Bonos de Tesoreria "D" 43.878.220 104.735.448
Rendimiento sobre Bonos BCB - Particulares 4.763.126 339.943
Costo por colocaciéon de Titulos (Agente Colocador) 225.255 11.365

242.438.332 179.944.967

Los ajustes contables correspondientes a operaciones que afectan a resultados de

gestiones anteriores son reconocidos en el resultado del ejercicio.

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs

Cobro de multa en exceso - Operaciones SIPAV 3.500
Devwolucién comisiones de administracion - Unidad de Titulacion FONVIS 26.151
Regularizacién de cartera recibida de bancos en liquidacion 3.041
Regularizacién de comisiones por cobrar en exceso 39.329
Ajuste de adquisicion de libros - Biblioteca - 2426
Regularizacién de previsiones - Irrecuperabilidad de pasajes 353 -

353 74.447
La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs

Diferencia de cambio por arbitraje diferentes monedas (3.812.292) 1.343.993
Diferencia de cambio por variacién en el tipo de
cambio *) (44.123.479)
Reajuste MVDOL *) - 4.758.732
Reajuste UFV **) (149.014.708) (544.954.676)

(152.827.000)

(582.975.430)

(*) Los resultados no realizados por diferencias de cambio se originan por las
variaciones cambiarias del délar estadounidense respecto al boliviano de los
activos no considerados como Activos de Reserva ni Obligaciones en moneda

extranjera.

Resultados generados por la variacion del tipo de cambio del doélar estadounidense
respecto al boliviano. En la gestion 2011, el dolar estadounidense disminuyo su
equivalencia respecto al boliviano de Bs6,94 a Bs6,86. En la gestion 2012 el tipo

de cambio no sufrié variacién.

(**) Resultados generados por Reajustes UFV por la Posicion Neta Pasiva en

Unidades de Fomento de Vivienda que presenta el BCB.

La composicion es la siguiente:



NOTA 8. COMPOSICION
DE LOS GRUPOS DEL
ESTADO DE FLUJOS DE
EFECTIVO

EFECTIVO ORIGINADO
EN (APLICADO A)
ACTIVIDADES DE
OPERACION

COBROS:

8.a) Sobre administracioén
de reservas

8.b) Sobre operaciones
internas

211

2012 2011
Saldos UFV Reajustes UFV Saldos UFV Reajustes UFV
Bs Bs
ACTIVOS INTERNOS
INVERSIONES
Bonos del tesoro 5.415.913 448.221 5.415.914 831.397
Intereses devengados sobre bonos del tesoro 44.204 4.139 42.534 7.223
CUENTAS POR COBRAR
Comisiones devengadas sobre activos internos 52.717 4.363 52.717 8.328
Prevision para cuentas por cobrar (52.717) (4.363) (52.717) (1.818)
TOTAL ACTIVO 5.460.117 452.360 5.458.448 845.130
PASIVOS INTERNOS
OBLIGACIONES CON EL SECTOR NO FINANCIERO 1.365.798.379 148.297.522 3.070.931.451 541.046.574
Depésitos corrientes del sector publico - 137.222 173.509.488 24.477.999
Cuenta de regulacién monetaria (OMA) (1) 1.776.982 42.060.379 1.549.158.752 316.194.762
Rendimiento cuenta de regulacion monetaria 15 3.836.840 155.766.251 29.110.417
Depoésitos destinados (Alivio HIPC) (2) 1.331.877.467 99.598.371 1.160.495.623 166.447.082
Fondos de programas del sector publico 32.143.915 2.664.710 32.001.337 4.816.314
OBLIGACIONES CON EL SECTOR FINANCIERO 18.019.807 1.118.128 39.912.129 4.636.112
Depésitos de encaje legal 16.968.823 860.878 33.590.376 3.183.967
Fondos de Inversiones Financieras - Efectivo RAL 1.050.984 257.250 6.321.753 1.452.145
OTROS PASIVOS INTERNOS 510.067 51.418 655.801 117.120
Cuentas por pagar 510.067 51.418 655.801 117.120
TOTAL PASIVO 1.384.328.253 149.467.068 3.111.499.381 545.799.806
DIFERENCIA ENTRE ACTIVO Y PASIVO (1.378.868.136)  (149.014.708) (3.106.040.933)  (544.954.676)
)  Valores emitidos por OMA
(® Depositos Destinados (Alivio HIPC)
2012 2011
Saldos UFV Reajustes UFV Saldos UFV Reajustes UFV
Bs Bs
Alivio mas alla del HIPC Il 1.331.877.467 99.587.423 1.145.701.854 156.472.183
Dialogo 2000 - 4.298 5.807.653 891.520
Fondo Solidario Municipal para la Educacion
Escolar y Salud Publica - 6.650 8.986.116 877.850
Fondo de Alivio HIPC Il - - - 8.205.530
1.331.877.467 99.598.371 1.160.495.623 166.447.083
La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Intereses sobre fondos en el exterior 3.128.550 1.988.496
Intereses sobre bonos y otros valores externos 541.310.822 458.081.428
Rendimientos sobre aportes al FLAR y CAF 54.151.556 56.248.027
Intereses y comisiones Convenio de Crédito Reciproco 81.445 79.751
Intereses comisiones créditos documentarios 2.481.561 1.276.823
Oro, DEG y otros 51.439.619 18.188.723
652.593.553 535.863.248

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:



8.c) Ingresos
administrativos

8.d) Otros ingresos

PAGOS:
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2012 2011
Bs Bs
Rendimientos sobre letras ytitulos tesoreria 177.113 165.391
Comision sobre venta de divisas 192.046.812 89.897.535
Intereses y Comisiones Sector Publico y Financiero 334.677 396.768
Intereses y comisiones cartera sector publico 83.556.003 45.003.409
Intereses sobre cartera sistema financiero 7.765.603 6.285.703
Intereses y comimisiones por tranf. yrec. deuda ext. 41.208.965 54.761.531
Diferencia de cambio por operaciones 15.877.764 216.569
Comisiones por administracion LT's y BT's 59.400 439.526
Int. Sobre cart entreg. en mandato de admin. BCB-BMERC 11.057.512 10.879.795
Ingresos por operaciones con LT's yCD's 865.762 1.031.053
Otros 12.717.342 8.076.706
365.666.953 217.153.986
La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Recuperaciones Administrativas 3.386.598 7.854.064
Ingresos extraordinarios 7.795.849 9.752.906
11.182.447 17.606.970
La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Recuperacion cartera recibida en dacion de pago
Bancos en Liquidacién 90.479 8.007
90.479 8.007
La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Cargos y Asignaciones FMI (2.175.860) (7.766.899)
Intereses convenio crédito reciproco (37.956) (42.423)
(2.213.816) (7.809.322)
La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Intereses por rendimiento LT y BT "D" (453.510.456) (162.275.172)
Intereses sobre titulos por encaje fondo RAL 'D* (42.537.213) (4.523.608)
Diferencia de cambio por operaciones (4.278.355) (6.443.402)
Otros egresos financieros (1.245.876) (1.360.795)

(501.571.900)

(174.602.977)

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Corresponsalia (21.491.638) (22.812.994)
Transferencia a entidades de supervisién (7.592.349) (7.774.990)
Repositorios Culturales (32.802.740) (23.648.631)
Otros Gastos Administrativos (245.137.844) (174.612.562)
Gastos Extraordinarios (7.511.968) (7.495.862)
(314.536.539) (236.345.039)




8.h) Otros gastos
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La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Pérdida por baja de Intereses dev. cartera ex-BBA (699) (7.734)
Egreso de gestiones anteriores - (29.651)
(699) (37.385)
La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Aportes al FMl en moneda nacional 86.460.781 (103.415.488)
Aportes a otros organismos internacionales - CAF (38.553.200) (36.018.000)
Aportes por pagar a organismos internacionales - FLAR (15.598.355) (20.230.027)
32.309.226 (159.663.515)

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Cupo6n corrido a recuperar (recuperado) (1.467.914) 2.224.896
Tenencias DEG 1.824.079 -
356.165 2.224.896
La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Partidas pendientes de imputacion 781.575 (105.831)
Cuentas por cobrar 33.141 40.967
Comisiones devengadas sobre activos internos (129.847) (185.030)
Cuentas por cobrar TGN - 50.442.435
Bienes Realizables 6) -
684.863 50.192.541
La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Corresponsales por convenio ALADI (3.068.636) (512.240)
Obligaciones con organismos internacionales
(Préstamo Semillas BID 741/SF-BO -Fdo.Ptmo.) (4.993.708) -
Cuentas de organismos internacionales (121.837.325) 18.750.658
(129.899.669) 18.238.418
La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Provisiones 158.922 135.975
Partidas pendientes de aplicacion 177.130.792 511.526.202
Otros depoésitos 243.438 (149.092)
Cuentas por pagar 14.969.062 3.988.023
Otras obligaciones 257.863 89.088
192.760.077 515.590.196




Cambios en Actividades
con el Sector No
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(Aplican) Movimiento de
Efectivo
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La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012
Bs

Depésitos corrientes sector publico 8.564.303.329

Fondos de cuentas especiales 258.305.255
Depésitos destinados 1.285.611.147
Depdsitos para Importaciones 272.423.104
Fondos de programas sector publico (7.791.429)
Otros depoésitos (3.297.016)

2011
Bs

5.205.144.717
227.165.519
923.092.106
611.339.121
(7.775.508)
3.737.914

10.369.554.390

6.962.703.869

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs
Créditos de liquidez (3.430.000) 110.696.000
Operaciones de reporto - 58.748.058
(3.430.000) 169.444.058
La composicién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Cartera recibida de bancos en liquidacion 14.103.778 10.031.369
Créditos en ejecucion sector privado - 257.747
14.103.778 10.289.116
La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:
2012 2011
Bs Bs
Cuenta corriente sistema financiero 9.977.658 (2.588.453)
Fondos de cuentas especiales 163 -
Depésitos por recaudaciones (1.016.596) (1.015.304)
Depésitos de encaje legal 1.750.625.427 4.700.460.444
Depésitos destinados 1.357.700 76.694
Otros dep6sitos entidades financieras sector privado 4.080 4.080

Fondos de inversién financiera - Efectivo RAL (9.224.970)

(20.651.700)

1.751.723.462

4.676.285.761

La composicion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es la siguiente:

MEMORIA 2012
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2012 2011

Bs Bs
Bienes de uso 6.380.686 (6.305.923)
Activos intangibles 2.191.705 (1.566.727)

8.572.391 (7.872.650)

Los estados financieros que estan expresados en bolivianos incluyen el equivalente de
saldos en otras monedas. La composicién de los mismos al 31 de diciembre de 2012 y
2011, es la siguiente:

2012 2011
Bs Bs

Activos denominados en monedas y unidades de cuenta
extranjeras:
Délares Estadounidenses 64.874.129.080 55.109.141.489
Euros 10.433.066.581 10.125.961.620
Derechos Especiales de Giro (DEG) 1.837.788.409 1.825.038.889
Yenes Japoneses 35.270.848 39.078.608
Libras esterlinas 1.216.427 1.154.202
Francos Suizos 358.885 452.542
Coronas Suecas 143.399 111.813
Délares Australianos 2.485.473.905 2.328.016.607
Délares Canadienses 2.422.175.846 2.326.375.198
Yuanes Renminbi 1.769.487.394 -
SUCRE 999.705.979 217.636.237

84.858.816.753 71.972.967.205

2012 2011
Bs Bs

Pasivos denominados en monedas y unidades de cuenta
extranjeras:
Délares Estadounidenses 18.119.308.807 8.941.969.592
Euros 90.749.525 98.659.463
Derechos Especiales de Giro (DEG) 1.730.676.428 1.723.663.604
Yenes Japoneses 35.068.000 38.878.400
SUCRE 180.828.119 178.488.419

20.156.630.879 10.981.659.478
Posicién neta activa 64.702.185.874 60.991.307.727

Los activos y pasivos en moneda extranjera han sido convertidos a bolivianos al tipo de
cambio de compra vigente al 31y 30 de diciembre de 2012 y 2011 de Bs6,86 por $usl,
0 su equivalente en otras monedas.

Por otra parte, los estados financieros al 31 de diciembre de 2012 y 2011 incluyen
operaciones con mantenimiento de valor al délar y con mantenimiento de valor ala UFV
de acuerdo con el siguiente detalle:

2012 2011
Bs Bs
Activos con mantenimiento de valor $us (MVDOL) 91.393.403 91.393.492
Pasivos con mantenimiento de valor $us (MVDOL) (367.137.508) (509.784.575)
Posicién neta pasiva (275.744.105) (418.391.083)
2012 2011
Bs Bs
Activos con mantenimiento de valor UFV 9.832.471 9.377.722
Pasivos con mantenimiento de valor UFV (2.492.870.633) (5.345.618.166)
Posicién neta pasiva (2.483.038.162) (5.336.240.444)

Los activos y pasivos en UFV han sido convertidos a bolivianos utilizando el indice de
reexpresion vigente al 31y 30 de diciembre de 2012 y 2011, los valores de una UFV son
Bs1,80078 y Bs1,71802, respectivamente.
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 existian los siguientes activos de disponibilidad
restringida:

2012 2011
Bs Bs
Bonos para colateralizacién de bonos, colocados en:
Citibank 65.104.271 64.341.363
Merill Lynch 21.378.638 21.168.063
86.482.909 85.509.426
Fondos comprometidos en bancos del exterior:
Bank of Tokio - Mitsubishi UFJ. Ltda. 35.068.000 38.878.400
35.068.000 38.878.400
121.550.909 124.387.826

Con el propésito de reducir los riesgos de liquidez, de crédito y de mercado (moneda y
tasa de interés), relacionados con las principales actividades del BCB, se ha procedido
de la siguiente manera:

De acuerdo con el Estatuto del BCB, aprobado mediante R.D. N° 128/2005 de 21 de
octubre de 2005, se han conformado Comités de alto nivel que participan activamente
en la evaluacion, administracion y control de las tareas especializadas para el
cumplimiento de las politicas fijadas por el BCB, como ser los Comités de: Politica
Monetariay Cambiaria, de OMA, de Analisis del Sistema Financiero y de Administracion
de reservas internacionales. Asimismo, se han elaborado reglamentaciones en
las cuales se delinean los procesos, margenes y otros, para el desarrollo de estas
actividades.

Reservas internacionales

En lo que respecta a las inversiones de las reservas internacionales, el Reglamento
para la Administracion de las reservas internacionales aprobado mediante R.D. N°
075/2012 de 26 de junio de 2012, modificado mediante R.D. N° 156/2012 de 28 de
agosto de 2010, define la politica de inversién y de riesgos de mediano plazo, con
revisiones anuales. Las reservas internacionales del BCB se invierten con criterios de
seguridad, preservacion de capital, liquidez, diversificacion de monedas y rentabilidad,
en ese orden de prioridad.

El riesgo global se limita a través de la probabilidad ex — ante de registrar pérdidas
en un afio y del error de réplica, el riesgo de mercado se controla mediante limites
de duracién, exposicién por moneda y estableciendo plazos de vencimiento de las
inversiones y el riesgo crediticio se gestiona estableciendo limites de calificaciones
crediticias de paises y contrapartes que siendo de la mas alta calidad crediticia a nivel
mundial permiten precautelar la seguridad de las inversiones. El riesgo operativo se
gestiona mediante la revision y optimizacion de procesos y planes de mitigacion.

Adicionalmente, el Comité de reservas internacionales, dentro de los alcances del
Reglamento, define los lineamientos trimestrales de inversion determinando los limites
minimo y méximo del capital de trabajo y la asignacion estratégica de activos. El
Departamento de Control de Inversiones monitorea diariamente el cumplimiento de
los lineamientos y limites de inversion y los riesgos inherentes a la inversion de las
reservas internacionales.

Operaciones de Mercado Abierto
Con R.D. N° 127/2003 de 11 de noviembre de 2003 se aprueba el Reglamento de
Operaciones de Mercado Abierto en el que se establecen las normas para las
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OMA que efectlia el BCB con entidades financieras, instituciones publicas o personas
naturalesy juridicas, en cumplimiento a sus funciones de Autoridad Monetaria. Las OMA
son operaciones con valores que realiza el BCB por cuenta propia, con objetivos de
politica monetaria, en el mercado primario o secundario. Estas consisten en la compra,
venta, reporto u otras operaciones con valores, ya sea mediante subasta publica, mesa
de dinero, venta directa a personas naturales o venta a través de agentes colocadores
u otros mecanismos que autorice el Directorio del BCB.

Por la importancia que representa la venta de estos valores, se implantaron los
siguientes controles de riesgo:

Las entidades que participen en la subasta publica deberan efectuar la provision de
fondos equivalente al 2% del valor nominal de los valores demandados mediante
comunicacion escrita que autorice el débito de su cuenta corriente de encaje, para
sus propias operaciones o en favor de otras entidades financieras autorizadas, como
garantia en caso de que exista un incumplimiento originado por la entidad participante.

Se aplican tasas de actualizacion de valores y “haircuts” (primas de penalizacion) por
operaciones de redencion anticipada que permitan disminuir el riesgo de pérdida para
el BCB de fluctuaciones en el precio de mercado de los valores reportados.

Con R.D. N° 129/2003 de 11 de noviembre de 2003 se aprueba el Reglamento de
Operaciones para Fines de Regulacion Monetaria con Valores, emitidos por el TGN o
por el BCB.

Con R.D. N° 130/2003 de 11 de noviembre de 2003 se aprueba el Reglamento de
Operaciones de Reporto.

Con R.D. N° 115/2005 de 29 de septiembre de 2005 se aprueba la Operativa con
Valores Publicos representados mediante anotaciones en cuenta, tanto para OMA
como para aquellas con fines de politica fiscal.

Con R.D. N° 106/2011 de 23 de agosto de 2011 se aprueba el Reglamento para la Venta
de Valores Anotados en Cuenta emitidos por el BCB mediante Agentes Colocadores,
con el objetivo de establecer las condiciones de la venta de valores publicos a personas
naturales mediante Agentes Colocadores.

Créditos

Con R.D. N° 023/2011 de 23 de febrero de 2011, N° 026/2011 de 2 de marzo de
2011, N° 027/2011 de 18 de marzo de 2011, N° 030/2011 de 22 de marzo de 2011,
N° 097/2011 de 9 de agosto de 2011 y N° 039/2012 de 23 de marzo de 2012, se aprueba
el Reglamento para la Concesién de Créditos a las Empresas Publicas Nacionales
Estratégicas en el marco del PGE 2010 y 2011.

Con R.D. N° 37/2003 de 29 de abril de 2003 se aprueba el Reglamento de Créditos
de Liquidez, cuyo objetivo es normar los requisitos y procedimientos para la concesion
de créditos para atender necesidades de liquidez de las Entidades de Intermediacion
Financiera en aplicacion del Articulo 36° de la Ley N° 1670 del BCB. Estos créditos de
liquidez, cuyo plazo no puede exceder los noventa dias calendario, se instrumentan a
través de operaciones de reporto de titulos de valor de alta calidad que estan claramente
definidos en el reglamento, por lo que los riesgos de liquidez, crédito y liquidacion se
controlan a través del endoso a favor del BCB previo al desembolso.

Por otro lado, el Articulo 26 del Reglamento de Encaje Legal, aprobado mediante R.D.
N° 070/2009 de 23 de julio de 2009, establece que los recursos invertidos por cada
entidad financiera en el Fondo RAL (MN, MNUFV y ME) serviran como garantia de
los créditos de liquidez Tramo 1 y Tramo 2 que soliciten al BCB. Estos créditos a los



218

que las entidades financieras pueden acceder por plazos no mayores a siete dias se
gestionan de manera automéatica a través del Modulo de Control y Gestién de Créditos
de Liquidez del SIPAV para los participantes del SIPAV y de manera documentaria para
el resto de las entidades financieras.

Losriesgos que enfrenta el BCB estan controlados porque todos los préstamos otorgados
estan colateralizados con los recursos invertidos el Fondo RAL, al vencimiento se debita
automaticamente el monto prestado asi como sus intereses de la cuenta corriente y de
encaje y/o de la cuenta de encaje que las entidades financieras mantienen en el BCB
y en caso de insuficiencia de fondos, en la cuenta correspondiente, se liquidan los
aportes invertidos en titulos valor hasta el monto de capital e intereses que la entidad
adeuda al BCB.

Con R.D. N° 072/2008 de 27 de mayo de 2008, se aprueba el Reglamento de
Administracién y Recuperacion de Cartera de Créditos del ex BBA y Reglamento
para Castigo de Créditos de la Carteradel ex BBA, Tratamiento de Recuperaciony
Retirodelos Estados Financieros del BCB, con el objeto de normar los procedimientos
para la gestion de cobranza, reprogramacion, condonacion de intereses penales y
moratorios, castigo de cartera, sustitucion y liberacion de garantias, transmision de
obligaciones, supervision y evaluacion de créditos, seguros y pago en bienes.

Sistema de Pagos

Con R.D. N° 131/2009 de 27 de octubre de 2009 se aprueba el Reglamento del SIPAYV,
que es un sistema electrénico de liquidacion bruta en tiempo real que permite a los
participantes enviar y recibir 6rdenes de pago y mensajes de comunicacion electrénica.
El funcionamiento de este sistema esta normado a través de este reglamento con el
proposito de reducir los riesgos, mejorar los servicios que presta el BCB y consolidar
los procedimientos operativos establecidos. En este sentido, el BCB administra este
sistema velando por su funcionamiento seguro, eficiente y continuo. La disponibilidad
del SIPAV es critica, por lo que en materia de riesgo operativo se cuenta con la Guia
Operativa e Informatica del SIPAV que es el compendio de procesos y procedimientos
necesarios para la operativa del sistema, este documento se actualiza de forma
periédica y contempla procedimientos de suspensién de los participantes, estructuras
de mensajes, codigos y mensajes de error que reporta el sistema y los procedimientos
de contingencia definiendo accesos al sistema por vias alternativas a la red de
comunicaciones y en Ultima instancia el procesamiento documentario de operaciones.
Por otro lado, en el marco de la Gestion Integral de Riesgos una vez al afio se realiza
la operativa desde el Sitio Alternativo de Procesamiento (SAP) con el propésito de
garantizar la continuidad operativa de sistemas criticos para el BCB en situaciones de
materializacion de riesgos.

Adicionalmente, la Gerencia de Entidades Financieras efectda el monitoreo y evaluacion
de la seguridad operativa de los sistemas de pago vigilados por el BCB normando
mecanismos para asegurar la liquidacion de Camaras Electrénicas de Compensacion
(CEC) y Entidades de Servicios de Compensacion y Liquidacion (ESCL). A través de
la emision del Reglamento de Camaras Electronicas de Compensacién y Servicios de
Compensacion y Liquidacion, con R.D. N° 017/2008 del 12 de febrero de 2008, se ha
normado los aspectos de constitucion, creacién y funcionamiento de CEC y ESCL, el
marco general de la compensacion y liquidacion de pagos y se han definido mecanismos
de garantia de liquidacion para CEC y ESCL: créditos de liquidez con garantia del
Fondo RAL, lineas de crédito, fondos de garantia, entidades de contrapartida central
y otros a ser aprobados por el Directorio del BCB. Asimismo, para mitigar los riesgos
de estos sistemas se establecen requisitos administrativos, operativos y técnicos para
su funcionamiento, los cuales deben ser validados por una entidad de supervision
competente o por el BCB.
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Gestion Integral de Riesgos

Mediante Acta de Directorio N° 005/2008 de 29 de enero de 2008 se constituye el
Comité de Riesgos del Banco Central de Bolivia, que tiene el propdsito de implementar
la “Gestién Integral de Riesgos (GIR)” considerando que el riesgo es inherente
a cualquier actividad o proceso organizacional y cuya materializacion puede ser
minimizada si se lo planifica y analiza de manera anticipada, concentrando los
esfuerzos en aquellos procesos relevantes. El objetivo de la GIR es identificar y
analizar los riesgos fundamentales de la banca central desde diferentes angulos con
una perspectiva integral.

El Directorio del BCB, mediante R.D. N° 116/2010 de 12 de octubre de 2010 aprobo el
Reglamento General para la GIR, documento que establece la normativa, la politica de
riesgos y los mecanismos de organizacion de la GIR.

El Reglamento General para la GIR define: “Gestion Integral de Riesgos, es tomar
decisiones y acciones orientadas a identificar, analizar y mitigar los riesgos que podrian
afectar negativamente en el logro de los objetivos del BCB. Es reconocida como una
parte de las buenas practicas gerenciales y es de caracter integral debido a que en la
identificacion de riesgos se consideran riesgos estratégicos, financieros, operativos y
legales”.

El objetivo de la GIR es controlar los riesgos inherentes de los procesos de cada
area organica del BCB, a través de la identificacion, andlisis y mitigacion, antes de la
ocurrencia de los mismos, es decir, de forma preventiva. De esta forma, se minimizan
los factores negativos que pudieran impedir que las areas organicas o la Institucion
alcancen sus objetivos de corto y largo plazo.

Por su parte, la Gestion de Continuidad Operativa (GCO) es comprendida como el
conjunto de politicas, normas y procedimientos que busca mitigar los efectos de la
interrupcion en los procesos criticos, por ocurrencia de riesgos materializados. Tiene
el propoésito de mantener la continuidad operativa y la disponibilidad de los recursos
necesarios para su operacion.

El Plan de Continuidad Operativa, es entendido como un componente de la GCO y
definido como un conjunto de procedimientos para ser utilizados en caso de que un
incidente interrumpa las operaciones criticas del BCB. El objetivo de implementar
una GCO es disponer de protocolos de respuesta ante riesgos que interrumpan la
continuidad del BCB.

Segun lo establecido por la Ley N° 843, las actividades del BCB estan exentas del pago
de los siguientes impuestos:

1) Impuesto a las Transacciones (Articulo 76°, inciso d), ratificada por la Direccion
General de Impuestos Internos el 24 de septiembre de 1997.

2) Impuesto a la Propiedad de Bienes Inmuebles y Vehiculos Automotores (Articulos
53°inciso a) y 59° inciso a) respectivamente).

3) Impuesto a las Utilidades de las Empresas (Articulo 49° inciso a), exencién
ratificada en Resolucion N° 15-0002-02 de 29 de febrero de 2002 del Servicio
de Impuestos Nacionales y Comunicacion Interna SANO N° 651/2006 de 29 de
septiembre de 2006, en el que sefiala que el BCB es una “Institucion Publica” que
no requiere del cumplimiento de requisitos que justifiquen la exencion.
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En la gestion 2011 y 2012, en cumplimiento a resoluciones expresas de Directorio, el
D.S. N° 29438, el Presupuesto General de la Nacién 2009, el PGE 2010 reformulado
por la Ley N° 50 de 9 de octubre de 2010, el PGE 2011 aprobado por Ley N° 62 de 28
de noviembre de 2010 y el PGE 2012 aprobado por Ley N° 211 de 23 de diciembre de
2011, reformulado por la Ley N° 291 de 22 de septiembre de 2012, el BCB ha realizado
operaciones de crédito a favor de las EPNE, mediante los cuales, se exceptua al BCB
de la aplicacion de los articulos 22° y 23° de la Ley 1670 de 31 de octubre de 1995.

En la gestion 2012 la posicion pasiva de la UFV en el Balance General, disminuy6 en
44,39% respecto a la gestion pasada, por lo que la pérdida no realizada por diferencia
cambiaria también disminuyé de Bs544.954.676 a Bs149.014.708.

La Ley N° 317 de 11 de diciembre de 2012 del PGE 2013, en su Disposicion Adicional
Vigésima Primera que modifica el paragrafo | del articulo 6 de la Ley N° 232,
determina lo siguiente: “El fideicomiso de FINPRO se constituira con la transferencia
no reembolsable de Seiscientos Millones 00/100 de dodlares estadounidenses
($us600.000.000.-) provenientes de las reservas internacionales que efectlie el BCB en
el marco de lo sefialado en el articulo 2 de la citada Ley. El registro de la transferencia
debera efectuarse afectando cuentas del patrimonio neto”; por este motivo, el patrimonio
neto de la entidad se halla comprometido por el equivalente a dicho importe.

Al 31 de diciembre de 2012, la institucién no tiene conocimiento sobre contingencias
posibles significativas que pudieran afectar los estados financieros del Banco Central
de Bolivia.

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2012, no han sucedido hechos significativos
que afecten la presentacion de los estados financieros del ejercicio terminado en esa

fecha.

Dario Magne Mamani Eduardo Dominguez Bohrt
Subgerente de Contabilidad Gerente de Administracion a.i.
MAT. PROF. CAULP N° 1818
MAT. PROF. CAUB N° 3541

-_—
Carlos Rodriguez Oliviery Méfcelo Zabalaga Estrada
Gerente General Presidente a.i.
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ANEXO 1

PRINCIPALES
DISPOSICIONES LEGALES

Parte 1
LEYES Y DECRETOS SUPREMOS
APROBADOS EN 2012

Ley N° 224 de 5 de marzo de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo y de Aporte
Financieroy de Ejecucion del Programa, suscrito entre el Estado Plurinacional de Bolivia
y la Cooperacion Financiera Alemana, KfW, Frankfurt am Main, en fecha 7 de octubre
de 2011, por un monto de €12.344.205,10, de los cuales €3.447.049,20, corresponde al
préstamo y €8.897.155,90, a un Aporte Financiero (donacion), destinados a financiar la
ejecucion del “Programa de Agua Potable y Alcantarillado Guadalquivir”.

Ley N° 228 de 28 de marzo de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo N° 2597/
BL-BO, suscrito entre el Estado Plurinacional de Boliviay el BID en fecha 9 de diciembre
de 2011, por la suma de hasta $us20.000.000, destinados a financiar el “Programa de
Agua Potable y Saneamiento para Pequefas Localidades y Comunidades Rurales de
Bolivia™.

Ley N°229de 28 de marzo de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo N° 2654/BL-
BO, suscrito entre el Estado Plurinacional de Bolivia y el BID en fecha 28 de diciembre
de 2011, por la suma de hasta $us78.000.000, destinados a financiar el Proyecto “Linea
de Transmision Eléctrica Cochabamba — La Paz”.

Ley N°230de 28 de marzo de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo N° 2637/BL-
BO, suscrito entre el Estado Plurinacional de Bolivia y el BID en fecha 28 de diciembre
de 2011, por la suma de hasta $us5.000.000, destinados a financiar el “Programa de
Registro Unico de Beneficiarios”.

Ley N°231,de28demarzode 2012, que aprueba el Convenio de Préstamo Concesional
Gubernamental CHINA EXIMBANK GCL N° (2011) 41 TOTAL N° (391), suscrito entre
el Estado Plurinacional de Bolivia y The Export Import Bank of China — EXIMBANK en
fecha 22 de diciembre de 2011, por un monto de Yuanes 716.427.053,03, equivalentes
a $usl08.729.121,28, destinados a financiar el “Proyecto de Adquisicion de seis (6)
helicépteros H-425".

Ley N° 232 de 9 de abril de 2012, del FINPRO.
Ley N° 233 de 13 de abril de 2012, que modifica el PGE — 2012.

Ley N°234de 13deabril de 2012, que amplia por treinta y seis (36) meses computables
a partir del 24 de julio de 2012, la vigencia del Impuesto a las Transacciones Financieras
(ITF), creado por Ley N° 3446 de 21 de julio de 2006, y ampliado en su vigencia a través
del PGE — Gestion 2009.
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Ley N° 241 de 16 de mayo de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo, suscrito
entre el Estado Plurinacional de Bolivia y la CAF, en fecha 16 de diciembre de 2011,
por un monto de hasta $us.75.000.000, destinados a financiar el programa “Puesta a
Punto de Carreteras”.

Ley N° 244 de 1 de junio de 2012, que ratifica el “Acuerdo Marco de Cooperacion
entre el Gobierno de La Republica Bolivariana de Venezuela y el Gobierno del Estado
Plurinacional de Bolivia para la Constitucion de la Grannacional de Produccién de
Alimentos”, suscrito en la ciudad de Cochabamba el 31 de marzo de 2011.

Ley N° 247 de 5 de junio de 2012, que aprueba la Ley de Regularizacién del Derecho
Propietario sobre Bienes Inmuebles Urbanos destinados a Vivienda.

Ley N° 254 de 5 de julio de 2012, que promulga el Cédigo Procesal Constitucional.

Ley N° 256 de 11 de julio de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo suscrito
entre el Estado Plurinacional de Bolivia y la CAF, en fecha 23 de marzo de 2012 y
su enmienda de fecha 29 de mayo de 2012, por la suma de hasta $us27.500.000
destinados a financiar el “Programa de Prevencién de Desastres Naturales en Bolivia”.

Ley N° 257 de 11 de julio de 2012, que ratifica el “Primer Protocolo Modificatorio
del Acuerdo de Comercio de los Pueblos para la Complementariedad Econdmica,
Productiva entre el Gobierno de la Republica Bolivariana de Venezuela y el Estado
Plurinacional de Bolivia”, suscrito en la ciudad de La Paz el 19 de diciembre de 2011.

Ley N° 261 de 15 de julio de 2012, que dispone la construccién, implementacion y
administracion del Sistema de Transporte por Cable (Teleférico) en las ciudades de La
Paz y El Alto.

Ley N° 262 de 30 de julio de 2012, que aprueba el Régimen de Congelamiento
de Fondos y Otros Activos de Personas Vinculadas con Acciones de Terrorismo y
Financiamiento del Terrorismo.

Ley N° 265 de 31 de julio de 2012, que ratifica el “Convenio Marco entre el Gobierno
del Estado Plurinacional de Bolivia y el Gobierno de la Republica Popular de China
sobre el Crédito Preferencial que China otorga a Bolivia”, suscrito en la ciudad de La
Paz el 22 de diciembre de 2011.

Ley N° 269 de 2 de agosto de 2012, que aprueba la Ley General de Derechos y
Politicas Linguisticas.

Ley N° 270 de 23 de agosto de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo suscrito
entre el Estado Plurinacional de Bolivia y la CAF en fecha 1 de junio de 2012, por la
suma de hasta $us75.000.000, destinados a financiar el “Proyecto de Construccion de
la carretera Chacapuco - Ravelo”.

Ley N° 271 de 23 de agosto de 2012, que aprueba el contrato de Préstamo suscrito
entre el Estado Plurinacional de Bolivia y la CAF en fecha 1 de junio de 2012, por la
suma de hasta $us13.150.992 destinados a financiar el “Proyecto de Construccién del
Tanel de Incahuasi”.

Ley N° 287 de 20 de septiembre de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo N°
2719/BL-BO, suscrito entre el Estado Plurinacional de Bolivia y el BID, en fecha 29 de
junio de 2012, por la suma de hasta $us20.000.000 destinados a financiar el Programa
de Desarrollo Infantil Temprano “Crecer Bien para Vivir Bien”.
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Ley N° 288 de 20 de septiembre de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo
N° 2614/BL-BO, suscrito entre el Estado Plurinacional de Bolivia y el BID en fecha 9
de noviembre de 2011, por la suma de hasta $us35.000.000 destinados a financiar el
“Programa de Fortalecimiento de las Redes Integrales de Salud en el Departamento
de Potosi”.

Ley N° 291 de 22 de septiembre de 2012, de Modificaciones al PGE — 2012.

Ley N° 296 de 4 de octubre de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo suscrito
entre el Estado Plurinacional de Bolivia y la CAF en fecha 3 de julio de 2012, por la
suma de hasta $us18.450.000 destinados a financiar el “Programa M4&s Inversiones
para el agua — MIAGUA | (Fase 2)".

Ley N° 297 de 4 de octubre de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo N° 2664/
BL-BO, suscrito entre el Estado Plurinacional de Bolivia y el BID en fecha 24 de julio
de 2012, por la suma de hasta $us52.000.000 destinados a financiar el “Programa de
Mejora de la Gestion Municipal”.

Ley N° 308 de 13 de noviembre de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo
suscrito entre el Estado Plurinacional de Bolivia y la CAF en fecha 4 de octubre de
2012, por la suma de hasta $us115.000.000 destinados a financiar el “Programa Mas
Inversiones para el Agua Il — MIAGUA II".

Ley N° 312 de 28 de noviembre de 2012, que aprueba el Contrato de Préstamo N°
2771/BL-BO, suscrito entre el Estado Plurinacional de Bolivia y el BID en fecha 20 de
septiembre de 2012, por la suma de hasta $us78.000.000 destinados a financiar el
Programa de Reformas de los Sectores de Agua, Saneamiento y de Recursos Hidricos
en Bolivia.

Ley N° 317 de 11 de diciembre de 2012, del PGE — Gestién 2013.

Ley N° 331 de 27 de diciembre de 2012, que crea la Entidad Bancaria Publica en el
marco de lo previsto en el articulo 330 de la CPE.

D.S. N° 1121 de 11 de enero de 2012, que crea el mecanismo de emisién de BT
de venta directa a personas naturales en moneda nacional bajo la denominacion de
“Tesoro Directo”.

Decreto Presidencial N° 1124 de 18 de enero de 2012, que autoriza a la Ministra de
Planificacion del Desarrollo a suscribir el Instrumento de Aceptacion y el Instrumento
de Contribucion, por el cual se ratifica la adhesién al Convenio Constitutivo y al Acuerdo
de Administracion del Fondo Multilateral de Inversiones Il — FOMIN 1.

D.S. N° 1134 de 8 de febrero de 2012, que reglamenta la aplicacion de la Ley N° 211
de 23 de diciembre de 2011, del PGE — Gestién 2012.

D.S.N° 1142 de 15de febrero de 2012, que autoriza a INSUMOS-BOLIVIA la provision
al sector panificador a nivel nacional, de aztcar en los voliUmenes y precios acordados
en el marco del Convenio de 1 de febrero de 2012 suscrito entre el Ministerio de
Desarrollo Productivo y Economia Plural y la Confederacién Nacional de Panificadores.

D.S. N° 1148 de 29 de febrero de 2012, que reglamenta de manera general el articulo
25 de la Ley N° 211 de 23 de diciembre de 2011, del PGE Gestién 2012.
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D.S. N° 1152 de 1 de marzo de 2012, que autoriza a la Ministra de Planificacién del
Desarrollo a suscribir con la CAF, en nombre y representacion del Estado Plurinacional
de Bolivia, un Contrato de Préstamo por un monto de hasta $us27.500.000 destinado a
financiar parcialmente el “Programa de Prevencidn de Desastres Naturales en Bolivia”.

D.S. N° 1163 de 14 de marzo de 2012, autoriza la exportacion de arroz, carne de res
y maiz amarillo duro.

D.S. N° 1164 de 14 de marzo de 2012, que ratifica el Convenio de Suscripcién de
6.440 acciones nominativas de la Serie “B” de la CAF, con un valor total patrimonial de
$us91.448.000.

D.S. N° 1166 de 14 de marzo de 2012, que reglamenta el articulo 16 de la Ley N° 211
de 23 de diciembre de 2011, del PGE — Gestion 2012.

D.S. N° 1167 de 14 de marzo de 2012, que reglamenta parcialmente la Ley N° 175
de 11 de octubre de 2011, estableciendo las condiciones, requisitos y procedimientos
necesarios para la compra de oro por parte del BCB, a las empresas mineras estatales,
destinado al incremento de las reservas internacionales.

D.S. N° 1186 de 9 de abril de 2012, que aprueba la Escala Salarial Maestra para los
Ministerios del Organo Ejecutivo, como parte de la politica salarial del sector publico,
cuya aplicacién no incluye a las entidades desconcentradas y bajo tuicién. Asimismo,
establece el incremento salarial en la gestion 2012 para los servidores publicos de las
entidades desconcentradas y descentralizadas del Organo Ejecutivo.

D.S. N° 1196 de 18 de abril de 2012, que autoriza a la Ministra de Planificacion del
Desarrollo a suscribir con la CAF, en nombre y representacion del Estado Plurinacional
de Bolivia, el Contrato de Préstamo por un monto de hasta $us13.150.992 destinados a
financiar el “Proyecto Construccion del Tanel de Incahuasi”.

D.S. N° 1199 de 18 de abril de 2012, que autoriza a la Ministra de Planificacion del
Desarrollo a suscribir con la CAF, en nombre y representacion del Estado Plurinacional
de Bolivia, el Contrato de Préstamo por un monto de hasta $us75.000.000 destinados a
financiar el “Proyecto Construccion de la Carretera Chacapuco-Ravelo”.

D.S.N°1200,de 18 de abril de 2012, incluye el inciso m) en el paragrafo | del articulo 72
del D.S. N° 181 de 28 de junio de 2009, Normas Basicas del Sistema de Administracion
de Bienes y Servicios (NB-SABS), modificado por el D.S. N° 956 de 10 de agosto de
2011.

D.S. N° 1213 de 1 de mayo de 2012, que establece el incremento salarial para la
gestion 2012, para los Profesionales y Trabajadores en Salud; Personal Docente
y Administrativo del Magisterio Fiscal; miembros de las Fuerzas Armadas y Policia
Boliviana. Asimismo, dispone la base de negociacion del Incremento Salarial en el
sector privado. También establece el nuevo Salario Minimo Nacional, para la gestion
2012.

D.S. N° 1223 de 9 de mayo de 2012, que suspende temporalmente la tramitacion
del certificado de exportacion a precio justo de las exportaciones de girasol y sus
derivados, y amplia el cupo de exportacion de maiz amarillo duro de 30.00 toneladas
meétricas hasta un maximo de 60.000 toneladas métricas.

D.S. N° 1224 de 9 de mayo de 2012, que autoriza la exencidon del pago total de tributos
de importacién de donaciones.
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D.S. N° 1225 de 9 de mayo de 2012, dispone la vigencia administrativa del Acuerdo
Regional que instituye la Preferencia Arancelaria Regional - Protocolo de Adhesion de
la Republica de Panamé a la Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI).

D.S. N° 1230 de 9 de mayo de 2012, que aplica salvaguardia excepcional y temporal
para la importacion de las Partidas Arancelarias 0701900000 (Las Demas Papas
Frescas o Refrigeradas) y 2004100000 (Papas Preparadas o Conservadas).

D.S.N° 1233 de 16 de mayo de 2012, que reglamenta la Declaracion Jurada de Bienes
y Rentas; vy, las atribuciones que respecto a esta obligacion les corresponde ejercer a
las servidoras y servidores publicos, a las entidades publicas y a la Contraloria General
del Estado.

D.S. N° 1243 de 30 de mayo de 2012, que autoriza a la Ministra de Planificacion del
Desarrollo a suscribir con el BID, en nombre y representacion del Estado Plurinacional de
Bolivia, el Contrato de Préstamo N° 2719/BL-BO por un monto de hasta $us20.000.000,
destinados a financiar el Programa de Desarrollo Infantil Temprano “Crecer Bien para
Vivir Bien”.

D.S. N° 1248 de 6 de junio de 2012, que modifica parcialmente la estructura
organizativa del Organo Ejecutivo establecida por el D.S. N° 29894 de 7 de febrero de
2009, y D.S. modificatorios.

D.S. N° 1255 de 13 de junio de 2012, que autoriza al Fondo de Desarrollo del Sistema
Financiero y de Apoyo al Sector Productivo (FONDESIF), efectuar el deposito del
monto de $usl16.000.000, de la Cuenta 5626 del BCB “Recuperaciones Programa
Fortalecimiento Expansion Sistema Financiero”, a la Cuenta Unica del Tesoro.

D.S.N° 1265 de 20 de junio de 2012, que modifica los articulos 3y 4 del D.S. N° 22556
de 26 de julio de 1990 (Impuesto a las Salidas Aéreas al Exterior).

D.S. N° 1267 de 20 de junio de 2012, que aprueba los ajustes y traspasos
intrainstitucionales e interinstitucionales efectuados dentro del PGE para el Organo
Ejecutivo (Administracion Central), correspondientes al ejercicio fiscal 2011.

D.S.N° 1272 de 27 de junio de 2012, que incorpora a la estructura arancelaria nuevas
alicuotas de Gravamen Arancelario de treinta por ciento (30%) y cuarenta por ciento
(40%).

D.S. N° 1274 de 29 de junio de 2012, que autoriza a la Ministra de Planificacion del
Desarrollo a suscribir con la CAF, en nombre y representacion del Estado Plurinacional
de Bolivia, el Contrato de Préstamo por un monto de hasta $us18.450.000, destinados
a financiar la ejecucion del “Programa Mas Inversiones para el Agua — MIAGUA | (Fase
2)".

D.S.N° 1288 de 11 dejulio de 2012, que reglamenta el articulo 51 ter. de la Ley N° 843
(Texto Ordenado Vigente), incorporado por la Disposicion Adicional Quinta de la Ley N°
211 de 23 de diciembre de 2011, PGE — Gestion 2012, para la aplicacion de la Alicuota
Adicional del Impuesto sobre las Utilidades de las Empresas (AA-IUE Financiero), del
12.5% por las entidades financieras bancarias y no bancarias que excedan el 13% del
Coeficiente de Rentabilidad respecto del patrimonio neto.

D.S. N° 1292 de 18 de julio de 2012, que autoriza a las entidades en las cuales el
Estado tenga mayoria accionaria, efectuar el Incremento Salarial para la gestion 2012
de hasta el 8%. La aplicacion de este beneficio tendra efecto retroactivo al 1 de enero
de 2012.
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D.S. N° 1293 de 18 de julio de 2012, que autoriza a la Ministra de Planificacion del
Desarrollo a suscribir con el BID, en nombre y representacion del Estado Plurinacional de
Bolivia, el Contrato de Préstamo N° 2664/BL-BO por un monto de hasta $us52.000.000
“Programa de Mejora de la Gestion Municipal”.

D.S.N°1305de 1de agosto de 2012, que declara prioridad nacional el Censo Nacional
de Poblacién y Vivienda - 2012, fija la fecha de empadronamiento y establece aspectos
institucionales, administrativos y operativos para su efectiva realizacion.

D.S. N° 1309 de 1 de agosto de 2012, que autoriza las exenciones tributarias de
importacion a donaciones de mercancias, cumpliendo con la presentacion de requisitos
técnico-legales establecidos en la normativa vigente.

D.S. N° 1314 de 2 de agosto de 2012, que reglamenta la Ley N° 247 de 5 de junio
de 2012, de Regularizacion del Derecho Propietario sobre Bienes Inmuebles Urbanos
Destinados a Vivienda.

D.S.N°1316de8deagosto de 2012, que autoriza de manera excepcional la exportacion
de ganado bovino reproductor, previa certificacion de suficiencia y abastecimiento en
el mercado interno.

D.S. N° 1324 de 15 de agosto de 2012, que autoriza de manera excepcional la
exportacion de azuUcar previa verificacion de suficiencia de abastecimiento en el
mercado interno a precio justo.

D.S. N° 1327 de 15 de agosto de 2012, que aprueba el Reglamento para la Compra de
Oro por parte del BCB destinado a reservas internacionales.

D.S. N° 1334 de 29 de agosto de 2012, que autoriza las exenciones tributarias de
importacion a donaciones de mercancias, cumpliendo con la presentacion de requisitos
técnico-legales establecidos en la normativa vigente.

D.S. N° 1340 de 5 de septiembre de 2012, que autoriza a la Ministra de Planificacion
del Desarrollo a suscribir el instrumento de contribucion ante el Fondo Internacional de
Desarrollo Agricola (FIDA) por un monto de $us100.000, en el marco de lo dispuesto en
la Resolucion N° 141/XXIX/Rev.1 de 8 de septiembre de 2006, aprobada por decision
del Consejo de Gobernadores del FIDA.

D.S. N° 1356 de 22 de septiembre de 2012, que autoriza de manera excepcional
la exportacion de azucar previa verificacion de suficiencia de abastecimiento en el
mercado interno a precio justo.

D.S. N° 1360 de 26 de septiembre de 2012, que autoriza las exenciones tributarias de
importacion a donaciones de mercancias, cumpliendo con la presentacion de requisitos
técnico-legales establecidos en la normativa vigente.

D.S. N° 1367 de 3 de octubre de 2012, que reglamenta la Ley N° 232 de 9 de abril de
2012, del FINPRO.

D.S. N° 1372 de 5 de octubre de 2012, que establece el financiamiento y mecanismo
financiero para la ejecucion y entrega del subsidio de incentivo a la permanencia
escolar denominado Bono “Juancito Pinto” para la Gestién 2012.
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D.S. N° 1383 de 17 de octubre de 2012, que amplia los cupos de exportacion para los
excedentes de produccién de maiz amarillo duro y sorgo.

D.S. N° 1387 de 24 de octubre de 2012, que autoriza al Ministerio de Mineria y
Metalurgia para que en su condicion de fideicomitente, suscriba un contrato de
fideicomiso con recursos del TGN, a ser administrado por el Banco Union S.A. en
calidad de fiduciario mediante la transferencia temporal y no definitiva de recursos
monetarios al fiduciario, por un monto de hasta Bs348.000.000.- (Trescientos Cuarenta
y Ocho Millones 00/100 Bolivianos).

D.S. N° 1391 de 24 de octubre de 2012, que aprueba el Reglamento General - Ley N°
164 de Telecomunicaciones.

D.S. N° 1395 de 31 de octubre de 2012, que determina la exencién tributaria de
importacion a la donacion de equipos e insumos médicos y medicamentos, cumpliendo
con la presentacion de los requisitos técnico-legales establecidos en la normativa
vigente.

D.S. N° 1400 de 7 de noviembre de 2012, que tiene por objeto constituir el
reconocimiento a la gestion de calidad de todas las entidades del sector publico del
Estado Plurinacional de Bolivia, a través del Premio Nacional a las Buenas Practicas.

D.S. N° 1419 de 28 de noviembre de 2012, que autoriza la exencién del pago total
de tributos de importacion de donaciones, cumpliendo con la presentacion de los
requisitos técnico-legales establecidos en la normativa vigente.

D.S. N° 1422 de 5 de diciembre de 2012, que autoriza a la Ministra de Planificacion
del Desarrollo o al Encargado de Negocios de la Embajada de Bolivia en Washington
Estados Unidos de Norteamérica a suscribir con la Asociacion Internacional de
Fomento — AIF del BM, en nombre y representacion del Estado Plurinacional de Bolivia,
el Convenio de Financiamiento por un monto de DEG 32.900.000 destinados a financiar
el “Proyecto de Alianzas Rurales Il — PAR II”.

D.S. N° 1423 de 5 de diciembre de 2012, que reglamenta el Impuesto a la Venta
de Moneda Extranjera (IVME) establecido en las Disposiciones Adicionales Novena y
Décima de la Ley N° 291, para su aplicacién en todo el territorio nacional.

D.S. N° 1426 de 5 de diciembre de 2012, que autoriza a la Ministra de Planificacion
del Desarrollo a suscribir con el BID, en nombre y representacion del Estado
Plurinacional de Bolivia, el Contrato de Préstamo N° 2786/BL-BO por un monto de
hasta $us122.000.000 destinados a financiar el proyecto “Tramo de Doble Via Montero
- Yapacani en la ruta Santa Cruz - Cochabamba”.

D.S. N° 1427 de 5 de diciembre de 2012, que reglamenta el articulo 8 de la Ley N°
291 de 22 de septiembre de 2012, para la emision de los titulos valor y/o cualquier
otro instrumento que el TGN esté facultado a emitir para respaldar las garantias que
suscriba la Empresa de Construcciones del Ejército (ECE), por anticipos que reciba
para la ejecucion de obras y otros avales de caracter financiero requeridos para el
cumplimiento de condiciones de contratacion, a favor de la entidad contratante de la
ECE.

D.S.N°1437de 17 dediciembre de 2012, que autoriza a la Ministra de Planificacién del
Desarrollo a suscribir con la CAF, en nombre y representacion del Estado Plurinacional
de Bolivia, un Contrato de Préstamo por un monto de hasta $us108.190.065 destinados
al financiamiento parcial del “Proyecto Construccion de la Carretera Uyuni —Tupiza”.
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D.S.N°1438de 17 dediciembre de 2012, que autoriza a la Ministra de Planificacion del
Desarrollo a suscribir con la CAF, en nombre y representacion del Estado Plurinacional
de Bolivia, un Contrato de Préstamo por un monto de hasta $us33.600.100 destinados
al financiamiento parcial del “Proyecto Construccion de la Doble Via Ruta F-04 entre
Sacaba — Chifiata y Quillacollo - Suticollo”.

D.S. N° 1443 de 19 de diciembre de 2012, que introduce modificaciones e
incorporaciones en el Reglamento a la Ley General de Aduanas, aprobado por D.S.
N° 25870.



Parte 2
PRINCIPALES RESOLUCIONES DE
DIRECTORIO DEL BCB EN 2012

N°

FECHA ORIGEN

RESOLUCION

001/12

002/12

003/12

004/12

005/12

006/12

007/12

009/12

010/12

012/12

015/12
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10-ene

10-ene

10-ene

10-ene

10-ene

10-ene

10-ene

10-ene

17-ene

31-ene

7-feb

Directorio

Directorio

Directorio

Directorio

Directorio

Directorio

APEC - GEF

Gerencia General

Directorio

Directorio

Directorio

Designa al Director Rafael Boyan Téllez
Vicepresidente del Directorio en la
gestion 2012.

Designa al Director Hugo Antonio Dorado
Aranibar para sustituir al Vicepresidente
en la gestién 2012.

Asigna funciones a tiempo completo a
los Directores Hugo Dorado, Rolando
Marin, Gustavo Blacutt y Rafael Boyan.

Designa al Director Lic. Rolando Marin
Ibafiez miembro del Comité del Premio
Nacional de Investigacion Econémica del
BCB.

Designa miembros del Comité de
Auditoria del BCB a los directores
Gustavo Blacutt, Rafael Boyan y Hugo
Dorado Aranibar.

Designa al Director Gustavo Blacutt
Alcala miembro que preside el Comité de
Recuperacion y Realizacion de Activos
de Administracion Directa.

Aprueban modificacion al Reglamento
de Encaje Legal.

Aprueba el Presupuesto del BCB para la
gestion 2012 conforme al PGE gestién
2012 aprobado mediante Ley N° 211.

Aprueba nombramiento del Lic. Carlos
Martin Rodriguez Oliviery como Gerente
General del BCB.

Modificacion del Estatuto del BCB.

Recurso de impugnacion de la R.D. N°
164/2012 de 20/12/2012, que modifica el
Reglamento de Operaciones de Cuentas
en Bs con mantenimiento de valor
respecto a la UFV
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016/12

017/12

018/12

021/12

023/12

024/12

025/12

026/12

027/12

029/12

030/12

039/12

7-feb

7-feb

7-feb

14-feb

23-feb

23-feb

23-feb

23-feb

28-feb

6-mar

6-mar

23-mar

APEC

Directorio

Directorio

Directorio

Gerencia de Administra-
cion

Gerencia General

Gerencia Entidades
Financieras

Gerencia General

Directorio

Gerencia Operaciones
Monetarias

Gerencia Operaciones
Monetarias

Gerencia Operaciones
Monetarias

Aprueba limite maximo para inversiones
en el extranjero de las Compafiias de
Seguros.

Reglamento del Concurso de Ensayo
Escolar del BCB.

Reglamento del Concurso de Teatro del
BCB.

Aprueba que la Gerencia de Auditoria
Interna del BCB realice la auditoria
correspondiente al afio 2011 del Consejo
Monetario Regional del Sistema Unitario
de Compensacion Regional de Pagos
(CMR-SUCRE)

Aprueba Estados Financieros del BCB
y aplicacién de la pérdida neta de la
Gestion 2011.

Aprueba traspaso intrainstitucional
para cumplir con el articulo 8° de la Ley
211 y el articulo 4° D.S. 1134, para el
financiamiento del bono Juana Azurduy.

Modificacion  al Reglamento  de
instrumentos electrénicos de pago.

Aprueba traspaso interinstitucional en
cumplimiento al articulo 8° de la Ley N°
211 (Ley Financial 2012), a requerimiento
del MEFP para financiar el bono Juana
Azurduy — Enero 2012.

Aprueba el nuevo Reglamento del Premio
Nacional de Investigacion Econémica del
BCB.

Aprueba modificaciones al Reglamento
de  monetizacion,  distribuciébn y
destruccion de material monetario del
BCB.

Aprueba modificaciones al Reglamento
de monetizacion, distribucion y
destruccion de material monetario del
BCB.

Adecuacion del Reglamento para la
concesion de crédito a las EPNE en el
marco del PGE — Gestiones 2010 y 2011.



040/12  3-abr
041/12  3-abr
042/12 10-abr
045/12  17-abr
046/12  17-abr
049/12  24-abr
052/12  2-may
061/12 22-may
062/12 22-may
064/12 29-may
071/12  19-jun
075/12  26-jun
136/12  10-jul
140/12  17-jul
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Gerencia Operaciones
Internacionales

Gerencia Operaciones
Internacionales
APEC - GEF

APEC

Gerencia Operaciones
Internacionales

Gerencia Operaciones
Internacionales

Gerencia General

Gerencia General

Gerencia Operaciones
Internacionales

Gerencia Operaciones
Monetarias

Gerencia de Entidades
Financieras

Gerencia Operaciones
Internacionales

Directorio

Gerencia General

Aprueba modificacion al Reglamento de
Operaciones Cambiarias.

Aprueba capitalizacion de utilidades en
el FLAR.

Aprueba modificacion al Reglamento de
Encaje Legal.

Aprueba Memoria del BCB de la Gestion
2011.

Aprueba Reglamento para la compra

de oro destinado a las reservas
internacionales.
Aprueba modificacion al Reglamento

para la Administracion de las Reservas
Internacionales.

Aprueba la modificacion parcial del
Presupuesto del BCB para la gestién
2012 conforme al PGE — Gestion 2012
aprobado mediante Ley N° 233.

Modificacién a la escala salarial por la
aplicacion del incremento salarial gestion
2012.

Aprueba la compra de oro en el mercado
nacional destinado a las reservas
internacionales.

Aprueba modificaciones al Reglamento
para la concesion de crédito a las EPNE
en el marco del PGE gestiones 2010,
2011y 2012.

Apruebareglamento parala Transferencia
de remesas internacionales.

Aprueba el Reglamento
Administracion de las
Internacionales.

para la
Reservas

Aprueba Estatuto de la Fundacién

Cultural del BCB.

Aprueba la modificacion parcial del
Presupuesto del BCB mediante las R.D.
N°104/2011, N° 009/2012 y 052/2012, en
el marco de la Resolucién Ministerial N°
404 Gestion 2012 (PGE-2012).
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142/12

143/12

147/12

151/12

155/12

156/12

160/12

165/12

166/12

175/12

186/12

188/12

24-jul

24-jul

7-ago

21-ago

28-ago

28-ago

28-ago

7-sep

7-sep

2-oct

17-oct

6-nov

Gerencia Operaciones
Monetarias
Gerencia General

Directorio

Gerencia General

Gerencia Operaciones
Internacionales

Gerencia Operaciones
Internacionales

Gerencia General

Gerencia Operaciones
Monetarias

Gerencia Operaciones
Monetarias

Gerencia General

Gerencia Operaciones
Monetarias

Gerencia de Entidades
Financieras

Autoriza monetizacién de monedas de
los cortes de Bs2 y Bs1.

Aprueba el Plan Estratégico
Institucionales 2013-2017 del BCB.

Designa al Lic. Limbert Ricardo Vargas
Ajata como Subgerente de Auditoria 2.

Aprueba redisefio de la Estructura
Organica para jerarquizacion de
las  funciones relacionadas con
transparencia.

Modifica el Reglamento para la
compra de oro destinado a reservas
internacionales.

Modifica el Reglamento
Administracion de las
Internacionales.

para la
Reservas

Aprueba el Plan Operativo Anual y el
Presupuesto del BCB para la gestion
2013.

Aprueba solicitud de crédito
extraordinario concesional a YPFB por
un monto de Bs6.012.827.512 para el
proyecto denominado “Construccion
Planta de Urea-Amoniaco Carrasco
Cochabamba”.

Aprueba solicitud de crédito
extraordinario concesional a YPFB,
por un monto de Bs1.160.421.148 para
el proyecto denominado “Planta de
separacion de liquidos Gran Chaco-
Tarija”.

Aprueba el redisefio de la Estructura
Organica y manual de organizacién y
funciones de la Gerencia General y Sub
Gerencia de Gestién de Riesgos y Sub
Gerencia de Planificaciéon y Control de
Gestién y Estructura Orgénica del BCB.

Autoriza monetizacion de billetes de
Bs20.

Nuevo Reglamento del Cheque.
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196/12

200/12

201/12

202/12

218/12

20-nov

27-nov

27-nov

27-nov

18-dic

Gerencia Operaciones
Internacionales

Gerencia Operaciones

Monetarias

Gerencia Operaciones
Monetarias

Gerencia Operaciones
Monetarias

Gerencia Operaciones
Monetarias

Aprueba modificacién al Reglamento
Interno para Operaciones a través del
SUCRE.

Aprueba la solicitud de crédito
extraordinario concesional a la ENDE
por un monto de Bs1.044.000.000 parael
“Proyecto de Generacion Termoeléctrica
Warnes”.

Aprueba la solicitud de crédito
extraordinario concesional a la ENDE
por un monto de Bs1.044.000.000 para
el “Proyecto Hidroeléctrico San José,
Lineas de Transmision y Subestaciones
Asociados”.

Aprueba la solicitud de crédito
extraordinario concesional a la ENDE
para la ejecucion del Proyecto “Adicién
cuarta unidad Termoeléctrica del Sur”.

Aprueba crédito extraordinario
concesional a la EASBA por un monto
de Bs245.000.000.
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Parte 3
PRINCIPALES DISPOSICIONES DE LA ASFI

N°

FECHA

TEMA

117

253

426

558

597

11-abr

26-jun

29-ago

26-oct

13-nov

Aprueba el reglamento para operaciones de crédito
agropecuario 'y crédito agropecuario debidamente
garantizado.

Efectia aclaraciones y modificaciones en plazos y
operativa para la constitucion, funcionamiento, disolucion
y clausura de las proveedoras de servicio de pago movil
y precisa el monto maximo para operaciones de carga
y efectivizacion de dinero electrénico, estableciendo los
mecanismos de control para garantizar la distribucion y
disponibilidad de dinero.

Regula el proceso de intervencion, disolucion, liquidacion,
clausura y cierre de las Cooperativas de Ahorro y Crédito
Societarias que no cuenten con licencia de funcionamiento
emitida por ASFI. El Reglamento sefiala las formas de
liquidacién, establece el procedimiento para la disolucién
y liquidacién voluntaria, dispone la intervencién para iniciar
el proceso de quiebra y regula la declaratoria de quiebra 'y
cierre de las Cooperativas de Ahorro y Crédito Societarias
sin licencia de funcionamiento.

Aprueba la ampliacion de las siguientes garantias reales:
hipotecaria, prendarias sujetas a registro o emitidas
por Fondo de Garantia o Fondo de Inversion Cerrado.
Asimismo, modifica a un afio los tiempos para: i) acreditar
la relacion comercial entre el agente de retencion de
pagos y el productor agropecuario; ii) experiencia en el
almacenamiento de producto agropecuario; y iii) acreditar
la relacion comercial entre la empresa compradora y el
productor agropecuario.

Norma el proceso de adecuacién al ambito de aplicacion
de la Ley de Bancos y Entidades Financieras, de las
Empresas Remesadoras como Empresas de Servicios
Auxiliares Financieros que se encuentran en marcha
y la constitucion de nuevas empresas, asi como el
funcionamiento, disolucién y clausura de empresas que
cuentan con licencia de funcionamiento. Asimismo,
establece los requisitos que deben cumplir los bancos y
fondos financieros privados para prestar los servicios de
remesas
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637

23-nov

Precisa que las casas de cambio con personalidad
juridica y unipersonales son empresas proveedoras de
servicios de pago e incluye las definiciones de Empresa
Remesadora, Empresa constituida en el extranjero y
Proveedor de servicio de Remesas. También incorpora
como operacion permitida para la casa de cambio con
personalidad juridica el servicio de remesas familiares y
establece que la compra - venta de moneda constituye un
servicio de pago.
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ORGANIGRAMA DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA

Aprobado con R.D. N° 214/2012 de fecha 11 de diciembre de 2012
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